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Макроэкономика

КАПИТАЛЬНЫЙ КОНТРОЛЬ ПОЗВОЛИЛ СТАБИЛИЗИРОВАТЬ
СИТУАЦИЮ НА ВАЛЮТНОМ РЫНКЕ

А. В. БОЖЕЧКОВА
Е. В. СИНЕЛЬНИКОВА-МУРЫЛЕВА
П. В. ТРУНИН

В конце февраля 2022 г. страны Европейского союза и США объявили о санкциях в отношении Банка
России, подразумевающих заморозку международных резервных активов. В результате санкциями оказа-
лось затронуто около 50% резервов (300 из 630 млрд долл., доступных по состоянию на 1 февраля 2022 г.).

Заморозка резервов привела к приостановке действия бюджетного правила. Соответственно, не-
смотря на сокращение экспорта, рост цен на ключевые сырьевые товары вызвал резкое увеличение
предложения иностранной валюты на российском валютном рынке, тогда как спрос на нее остается
ограниченным из-за действия ограничений на движение капитала. В среднесрочном периоде, по мере
установления нового равновесия на рынках, целесообразно разработать альтернативный вариант бюд-
жетного правила, обеспечивающий, как и ранее, снижение корреляции между ценами на нефть и
валютным курсом.

Ключевые слова: инфляция, денежно-кредитная политика, ключевая ставка, отток капитала, Банк России.
JEL: E31, E52, F31.

27 февраля 2022 г. страны Европейского союза
и США объявили о санкциях в отношении Бан-
ка России, подразумевающих заморозку час-
ти международных резервных активов РФ. В
результате санкциями оказалось затронуто
около 50% резервов (300 из 630 млрд долл.,
доступных по состоянию на 1 февраля 2022 г.).
Это стало новым вызовом для российского
валютного рынка в первом квартале 2022 г.

Международные резервы (резервные акти-
вы) представляют собой высоколиквидные
иностранные активы, имеющиеся в распоря-
жении органов денежно-кредитного регули-
рования страны. Обычно выделяют следующие
основные функции международных резервов:
• противодействие шокам платежного ба-

ланса за счет операций на валютном рынке;
• поддержание ликвидности валютного

рынка;

• сигнальная функция для экономических
агентов о возможности монетарных вла-
стей противостоять шокам на валютном
рынке, т.е. гарантия макроэкономической
стабильности (достаточные запасы между-
народных резервов характеризуют потен-
циал экономики по выполнению своих обя-
зательств перед внешним миром).
В странах с управляемым курсом нацио-

нальной валюты резервы позволяют поддер-
живать курс в определенных границах, что
было в большей степени актуально для России
до 2015 г. В странах с плавающим валютным
курсом резервы используются для сглажива-
ния резких шоков на валютном рынке и вы-
полняют прежде всего сигнальную функцию.

Заморозка международных резервов РФ
привела к ускорению оттока капитала иностран-
ных институциональных инвесторов и ослабле-

Божечкова Александра Викторовна, заведующий лабораторией денежно-кредитной политики Института экономической политики
имени Е.Т. Гайдара; старший научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации, канд. экон. наук (Москва), е-mail:
bojechkova@iep.ru; Синельникова-Мурылева Елена Владимировна, старший научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Россий-
ской Федерации, канд. экон. наук, доцент (Москва), е-mail: sinelnikova@ranepa.ru;Трунин Павел Вячеславович, руководитель На-
учного направления «Макроэкономика и финансы» Института экономической политики имени Е.Т. Гайдара; директор Центра изу-
чения проблем центральных банков РАНХиГС при Президенте Российской Федерации, д-р экон. наук (Москва), е-mail: pt@iep.ru
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нию рубля. В условиях панических настроений
инвесторов курс рубля к доллару 11 марта дос-
тиг исторического минимума в 120,4 руб./долл.,
что соответствует его обесценению на 55,4%
по отношению к началу февраля 2022 г. Тем не
менее к концу первого квартала 2022 г. рубль
укрепился до докризисного уровня.

В первые дни после объявления о замороз-
ке международных резервов произошло сни-
жение суверенного рейтинга России между-
народными рейтинговыми агентствами (одно-
моментно на 8 ступеней агентством S&P и на 6
ступеней агентствами Moody’s и Fitch)1. Хотя
снижение суверенного рейтинга объясняется
не только заморозкой активов Банка России,
но и общим нарастающим санкционным дав-
лением, значительный объем резервов высту-
пал гарантом кредитоспособности России как
заемщика, имеющего ограниченный доступ к
долгосрочному финансированию на внешних
рынках начиная с 2015 г. Утрата сигнальной

функции международных резервов, а также
провал суверенного рейтинга до «чрезвычай-
но спекулятивного» ускорили решение инсти-
туциональных инвесторов (пенсионного фон-
да Норвегии KLP2, суверенного фонда ОАЭ
Mubadala3) о приостановке инвестиций в Рос-
сию в контексте общего повышения репута-
ционных рисков этих вложений.

Как показывает мировой опыт, ранее замо-
розка активов центрального банка уже приме-
нялась в отношении Ирана (ноябрь 1979 г. –
1981 г., февраль 2012 г. – январь 2016 г., сен-
тябрь 2019 г. – н/в), Ливии (март 2011 г. – де-
кабрь 2011 г.), Венесуэлы (апрель 2019 г. – н/в),
Сирии (ноябрь 2011 г. – н/в), Северной Кореи
(июль 2006 г. – н/в), Афганистана (июль
1999 г. – январь 2002 г., август 2021 г. – н/в).
Как правило, столь жесткие санкции вводи-
лись в связи с вооруженными конфликтами,
политическими кризисами, разработкой ядер-
ного оружия. (См. табл. 1.)

1 URL: http://www.worldgovernmentbonds.com/credit-rating/russia/
2 URL: https://www.reuters.com/article/ukraine-crisis-norway-klp-idCNL8N2V36BV
3 URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-28/abu-dhabi-wealth-fund-pauses-investments-in-russia-reuters-says

Таблица 1
Эпизоды заморозки международных резервов
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Большинство этих стран придерживались
негибкого механизма курсообразования,
предполагающего активное участие монетар-
ных властей в управлении валютным курсом.
Важнейшая функция международных резер-
вов для большинства указанных стран заклю-
чалась в проведении валютных интервенций.
И поэтому заморозка международных резер-
вов имела существенные последствия в пер-
вую очередь для валютного рынка, оказав
сильное давление на валютный курс в услови-
ях ограниченных возможностей по его под-
держанию за счет проведения валютных ин-
тервенций.

Это отличает опыт данных стран от россий-
ского, для которого характерен режим инфля-
ционного таргетирования и плавающего ва-
лютного курса, позволяющего использовать
ставку процента в качестве основного инстру-
мента денежно-кредитной политики. Инвер-
тированная кривая доходности финансовых
инструментов РФ («длинные» ставки намного
меньше «коротких») выступает в текущих ус-
ловиях позитивным сигналом о том, что эко-
номические агенты ожидают стабилизации
инфляции и курса, а также снижения ключе-
вой ставки ЦБ РФ в среднесрочной перспек-
тиве. Что свидетельствует о более высоком
доверии монетарным властям сегодня по срав-
нению с кризисом 2015 г., когда доходности
«длинных» финансовых инструментов в пери-
од кризиса также значительно выросли.

Режим таргетирования инфляции предпо-
лагает, что в ситуации кризиса на валютном
рынке, с учетом значительного переноса кур-
са в цены, монетарные власти также должны
ограничивать колебания курса рубля для дос-
тижения цели по инфляции и поддержания
финансовой стабильности. Увеличение про-
центных ставок при ослаблении рубля обес-
печивает сближение доходности рублевых и
валютных инструментов, стабилизирует ситуа-
цию на валютном рынке, сдерживает отток

рублевых депозитов из банковской системы.
Следует отметить, что эпизод первоначально-
го ослабления и последующего восстановле-
ния рубля до прежних значений после замо-
розки резервов является уникальным с точки
зрения мирового опыта: обесценившиеся в
течение первого месяца заморозки резервов
валюты других стран, как правило, стабилизи-
ровались на новом (более слабом) уровне,
тогда как укреплению рубля, помимо повы-
шения ключевой ставки, способствовали пре-
жде всего введенные ограничения на движе-
ние капитала, снизившие спрос на иностран-
ную валюту, а ее предложение выросло в ус-
ловиях повышения цен на основные товары
российского экспорта.

Международный опыт также подтвержда-
ет, что введение жестких ограничений на дви-
жение капитала при сдерживании темпов рос-
та денежной массы позволяет сгладить обес-
ценение национальной валюты. В то же время
дальнейшее развитие ситуации на валютном
рынке определяется прежде всего торговым
балансом, т.е. динамикой экспорта и импор-
та. В подобных обстоятельствах меры капи-
тального контроля могут ужесточаться или
ослабевать в зависимости от развития собы-
тий на рынке, отчасти выполняя роль между-
народных резервов, хотя и оставаясь при этом
значительно менее «точным» инструментом.

Страны, столкнувшиеся с заморозкой ме-
ждународных резервов, постепенно перехо-
дили на международные расчеты в валютах
третьих стран. Например, в 2012–2013 гг. имел
место существенный рост платежей по экспор-
ту иранской нефти в южнокорейских вонах и
китайских юанях4; в 2020 г. наибольшую долю
в обороте на внутреннем официальном валют-
ном рынке Ирана занимал юань – 26,7%, су-
щественно снизившаяся доля евро составила
26,4%, доля дирхама ОАЭ – 17,0%, турецкой
лиры – 6,5%, доля операций с другими валю-
тами значительно выросла и достигла 23%5.

4 Central Bank of the Islamic Republic of Iran // Annual Review. 2012. No. 13. P. 1391.
5 Central Bank of the Islamic Republic of Iran // Annual Review. 2019. No. 20. P. 1398.
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В ряде стран одним из последствий замо-
розки золотовалютных резервов оказалось по-
явление системы множественных валютных
курсов. Так, с сентября 2012 г. по июль 2013 г.
иранский риал торговался по трем разным кур-
сам: установленному центробанком обменно-
му курсу для осуществления импорта приори-
тетных товаров; установленному центробан-
ком обменному курсу для продажи выручки
от экспорта нефти и импорта других приори-
тетных товаров; гибкому обменному курсу для
продажи ненефтяного экспорта и импорта
всех остальных товаров. В дальнейшем два
первых обменных курса были унифицирова-
ны в один. Двойственная система валютных
курсов (официальный установленный и рыноч-
ный) функционирует и в Венесуэле.

Несмотря на стабилизацию ситуации на
российских финансовых рынках, резкое сни-
жение доступной части международных ре-
зервов не могло не сказаться на их способно-
сти выполнять свои базовые функции. Замо-
розка части международных резервов приве-
ла к снижению их достаточности, измеренной
общепринятыми показателями. Согласно не-
которым из критериев, представленных в табл.
2, незамороженные валютные резервы пере-

стали быть достаточными для купирования
последствий комплекса макроэкономических
шоков, а также одновременного финансиро-
вания импорта в течение следующих трех ме-
сяцев и осуществления выплат по внешнему
долгу в течение следующих 12 месяцев.

Помимо снижения достаточности наблю-
дается также снижение ликвидности валютной
части резервов. Согласно данным Банка Рос-
сии7 по состоянию на начало 2022 г. междуна-
родные резервы были номинированы на 33,9%
в евро, 21,5% – в золоте, 17,1% – в юанях,
10,9% – в долларах США, 6,2% – в фунтах стер-
лингов, 5,2% – в иенах8. В настоящее же вре-
мя активы Центрального банка, не подвержен-
ные заморозке, преимущественно состоят из
юаней и золота. Новая структура является ме-
нее ликвидной, поскольку юань сравнительно
слабо задействован в международных расче-
тах: согласно данным SWIFT9 доля юаня в меж-
дународных расчетах по состоянию на 2021 г.
составляла 2,7% (против 40,5%-ной доли дол-
лара США и 36,7%-ной доли евро), а его доля
в распределенных активах центральных бан-
ков10 – 2,6% (против 58,8%-ной доли долла-
ра США и 20,6%-ной доли евро). Междуна-
родные резервы, номинированные в юанях,

Таблица 2
Выполнение критериев достаточности международных резервов Банка России
в первом квартале 2022 г.

6 URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/svs/ (раздел «Оценка платежного баланса Российской Федерации (аналитическое
представление)»).
7 URL: https://cbr.ru/Collection/Collection/File/40915/ar_2021.pdf
8 Согласно данным Банка Японии. URL: https://www.japantimes.co.jp/news/2022/02/28/national/japan-russia-central-bank-
sanctions/
9 URL: https://www.statista.com/statistics/1189498/share-of-global-payments-by-currency/
10 URL: https://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4
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могут быть использованы ограниченно – на-
пример, для расчетов между РФ и Китаем, а
также для выплаты внешнего долга по буду-
щим контрактам, заключенным в юанях. Сфор-
мировавшаяся структура незамороженной
части международных резервов накладывает
серьезные ограничения на осуществление опе-
раций на валютном рынке вследствие более
низкого спроса на юани по сравнению с дол-
ларом и евро.

Наконец, заморозка международных ре-
зервов сделала невозможной реализацию ме-
ханизма бюджетного правила в прежнем виде.
Ранее Банк России по поручению Минфина
России осуществлял покупку (продажу) ино-
странной валюты на внутреннем валютном
рынке в зависимости от соотношения факти-

ческой и базовой цен на нефть, что сущест-
венно снижало корреляцию колебаний цен на
нефть и номинального курса рубля, обеспе-
чивая функционирование экономики в усло-
виях цены на нефть, близкой к цене отсечения
(около 44 долл./барр.). В условиях же отсут-
ствия возможности ЦБ РФ совершать опера-
ции на валютном рынке (по крайней мере, в
части операций с основными резервными ва-
лютами) эта корреляция повышается, что в
средне- и долгосрочном периодах будет уси-
ливать подверженность российской экономи-
ки внешним шокам. В то же время в кратко-
срочном периоде действовавшее ранее бюд-
жетное правило означает, что у экономики РФ
есть некоторые возможности для адаптации к
новым условиям ограничений на экспорт. �
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По итогам первого квартала 2022 г., в результате сохранения высоких цен на сырьевые товары и поддер-
жания значительных объемов экспортных поставок, положительный баланс торговли товарами и услуга-
ми увеличился более чем в 2,5 раза. Вследствие геополитического кризиса и введения санкций нетто-
отток капитала частного сектора за первый квартал 2022 г. достиг рекордного с четвертого квартала 2014
г. уровня. Заморозка международных резервов вынудила Банк России ввести жесткие ограничения на
движение капитала, позволившие стабилизировать курс рубля.
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Согласно опубликованной Банком России
предварительной оценке платежного баланса
сальдо счета текущих операций в первом квар-
тале 2022 г. составило 58,2 млрд долл., что в
2,6 раза превышает показатель за аналогичный
период предыдущего года (22,5 млрд долл.).
В связи с меньшей детализацией опубликован-
ной статистики платежного баланса Россий-
ской Федерации структуру счета текущих опе-
раций можно описать лишь в разрезе двух ос-
новных балансов – баланса торговли товара-
ми и услугами и баланса первичных и вторич-
ных доходов.

Баланс торговли товарами и услугами со-
ставил 66,3 млрд долл., что в 2,6 раза (по аб-
солютному значению – на 40,5 млрд долл.)
превышает значение первого квартала 2021 г.
(25,8 млрд долл.). Определяющую роль в этом
увеличении сыграл рост стоимостного объе-
ма экспорта товаров и услуг со 104,8 млрд
долл. в первом квартале предыдущего до 156,7
млрд долл. в первом квартале текущего года
(на 50%).

Такая динамика экспорта обусловлена со-
хранением (в основном) досанкционных ус-
ловий поставок российской продукции в ян-
варе-марте (несмотря на введение ограничи-
тельных мер в течение февраля и марта, при-
меняться в полной мере они начали с апреля)
и высокими ценами на базовые товары рос-
сийского экспорта (нефть, газ, нефтепродук-
ты, зерно, уголь, черные и цветные металлы).

Наблюдаемая динамика импорта товаров
и услуг, а именно рост с 79 млрд долл. в пер-
вом квартале 2021 г. до 90,4 млрд долл. в пер-
вом квартале текущего года, характерна в ус-
ловиях продолжавшегося в рассматриваемый
период роста российского ВВП и повышения
реальных располагаемых доходов населения,
восстановления возможностей поездок рос-
сиян за рубеж после пандемии. Увеличение
импорта товаров и услуг при этом сдержива-
лось ослаблением национальной валюты: со-
гласно данным Банка России рост индекса ре-
ального курса рубля к доллару в первом квар-
тале текущего года относительно второго квар-
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тала предыдущего составил -9%, т.е. произош-
ло существенное ослабление рубля, означаю-
щее относительное удорожание импортных
поставок1.

Баланс первичных и вторичных доходов
(соответственно факторных и трансфертных)
в первом квартале 2022 г. составил -8,1 млрд
долл., в 1,45 раза превысив соответствующий
показатель первого квартала 2021 г. (-3,3 млрд
долл.). При этом в январе-марте текущего года
увеличились как доходы к получению, так и
доходы к выплате: доходы к получению вырос-
ли в годовом выражении на 5,9 млрд долл. (с
16,6 до 22,5 млрд долл.), а доходы к выплате –
на 10,8 млрд долл. (с 19,8 до 30,6 млрд долл.).

В ближайшие кварталы в связи с введенны-
ми ограничениями на движение капитала,
трудностями с репатриацией прибыли из Рос-
сии иностранными инвесторами и санкциями
первичные и вторичные доходы к выплате бу-
дут снижаться, а их баланс останется на низ-
ком уровне.

Оценка платежного баланса по итогам пер-
вого квартала 2022 г. опубликована Банком
России в меньшей, чем ранее, детализации,
финансовый счет представлен агрегированны-
ми данными по чистым внешним активам и
обязательствам всех секторов экономики и
включает в себя изменение резервных активов.
Столь высокий уровень агрегирования затруд-
няет задачу анализа состояния отдельных ком-
понентов финансового счета.

Ключевым вызовом для состояния платеж-
ного баланса РФ в первые три месяца текуще-
го года оказались заморозка около 50% меж-
дународных резервных активов Банка России,
а также рекордный отток капитала и ослабле-
ние рубля. Лишившись возможности оказы-
вать стабилизирующее воздействие на валют-
ный рынок с помощью валютных интервенций,
в конце февраля 2022 г. ЦБ РФ ввел жесткие
ограничения на движение капитала (приоста-
новку исполнения всех поручений нерезиден-
тов на продажу ценных бумаг; требования к

обязательной продаже экспортной выручки;
запрет на вывоз из России наличной иностран-
ной валюты, превышающей эквивалент в 10 тыс.
долл.; установление особого порядка выдачи
средств с валютных вкладов граждан; 30-про-
центную комиссию для физических лиц при
покупке иностранной валюты через брокеров
и т.д.). Введенные ограничения оказали суще-
ственную поддержку финансовому счету пла-
тежного баланса, приостановив стремитель-
ный отток капитала.

Обязательства всех секторов российской
экономики перед внешним миром за первый
квартал 2022 г. увеличились на 3,9 млрд долл.
(-0,3 млрд долл. в первом квартале 2021 г.). По
данным на 1 апреля 2022 г., доля нерезидентов
на рынке ОФЗ составляла 17,7%, сократившись
по сравнению с началом года на 2,2 п.п. Так, за
январь и февраль 2022 г., до введения валют-
ного контроля, нерезиденты вывели с россий-
ского рынка ОФЗ около 0,3 трлн руб. (около
3,9 млрд долл.). Данные о состоянии внешне-
го долга России по итогам первых трех меся-
цев текущего года свидетельствуют о том, что
органы государственного управления и Цен-
тральный банк сократили величину внешнего
долга на 10,3 млрд долл., тогда как частный
сектор снизил свои обязательства перед внеш-
ним миром на 16,2 млрд долл. При отсутствии
в открытом доступе данных по структуре фи-
нансового счета за первый квартал 2022 г. не-
очевидным остается источник роста суммар-
ной величины обязательств резидентов.

Прирост иностранных активов всех секто-
ров РФ за первые три месяца текущего года
составил 61,9 млрд долл. (22,4 млрд долл. в
первом квартале предыдущего). Учитывая, что
операции по покупке иностранной валюты в
рамках бюджетного правила были приостанов-
лены еще в январе 2022 г. в условиях повы-
шенной волатильности на финансовых рын-
ках (4,7 млрд долл. за период с 10 по 25 января
2022 г.), спрос на иностранные активы предъ-
являл преимущественно частный сектор. От-

1 О влиянии курсовой динамики на торговлю см. [1; 2].
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ток капитала произошел в январе-феврале
2022 г. – до введения жестких мер валютного
контроля в результате геополитической напря-
женности и негативных ожиданий инвесторов
в отношении доходности российских активов.
В целом за первый квартал 2022 г. нетто-отток
капитала частного сектора достиг рекордного
с четвертого квартала 2014 г. уровня и соста-
вил 64,2 млрд долл. (17,5 млрд долл. в первом
квартале 2021 г.).

В условиях высокой волатильности на фи-
нансовых рынках и панических настроений
инвесторов средний номинальный курс рубля
к доллару в первом квартале 2022 г. составил
84,7 руб., на 16,7% превысив значение четвер-
того квартала 2021 г. 11 марта рубль достиг ис-
торического минимума в 120,4 руб./долл., что
соответствует его обесценению на 55,4% по
отношению к началу февраля 2022 г.

Тем не менее введенные жесткие ограни-
чения на движение капитала (что в нынешней
обстановке в некоторой степени заменило ме-
ждународные резервы) способствовали стаби-
лизации ситуации на валютном рынке. К кон-
цу марта 2022 г. рубль укрепился до докризис-
ного уровня. Помимо валютного контроля
поддержку национальной валюте оказывали

повышение цен на энергоносители и резкое
увеличение ставки монетарной политики (с 9,5
до 20% годовых). По мере стабилизации си-
туации на валютном рынке и усиления рисков
избыточного укрепления рубля регулятор пе-
решел к поэтапному смягчению ряда мер ва-
лютного контроля, а также к снижению ключе-
вой процентной ставки.

За январь-март 2022 г. международные
резервы Российской Федерации сократились
на 3,8% и, по данным на 1 апреля текущего
года, составили 606,4 млрд долл. Около по-
ловины резервов заблокировано.

При отсутствии у ЦБ РФ возможности со-
вершать операции на валютном рынке (по
крайней мере, в части операций с основными
резервными валютами из-за заморозки меж-
дународных резервов) корреляция колебаний
цен на нефть и номинального курса рубля по-
вышается, что в средне- и долгосрочном пе-
риодах будет усиливать подверженность рос-
сийской экономики внешним шокам. Дейст-
вовавшее прежде бюджетное правило созда-
ло определенную «подушку безопасности»,
предоставляя отечественной экономике неко-
торые краткосрочные возможности для адап-
тации к ограничениям на экспорт. �
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Эконометрическое моделирование

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МНОГОРЕЖИМНЫХ МОДЕЛЕЙ ДЛЯ МОДЕЛИРО>
ВАНИЯ ДИНАМИКИ ФИНАНСОВЫХ ВРЕМЕННЫХ РЯДОВ

В. Е. ЗЯМАЛОВ

Однорежимные эконометрические модели широко применяются в целях моделирования динамики
фондовых индексов. Они справедливы при неизменности взаимосвязи между рассматриваемыми пе-
ременными, однако подобное допущение может стать неверным, если в силу каких-либо экономиче-
ских причин переменные меняются. Для разрешения этих вопросов были предложены многорежимные
модели, позволяющие в явном виде учитывать такие изменения.

В настоящей работе представлены результаты моделирования влияния макроэкономических пока-
зателей на динамику индекса РТС в зависимости от внешнеэкономической конъюнктуры, для определе-
ния которой была выбрана цена нефти как одного из основных экспортных товаров РФ. Было показано,
что в зависимости от экономического режима наблюдается различие в характере импульсных откликов
индекса РТС на инновации в объясняющих макроэкономических показателях.

Ключевые слова: финансовые индексы, многорежимные модели, STVECM, импульсные отклики.
JEL: C32, C53, G12.

Считается [3], что сводные фондовые индек-
сы являются индикатором, позволяющим
предугадать траекторию развития экономики
в целом. Это связывают с тем, что на их вели-
чину влияют, в том числе, и ожидания инве-
сторов, стремящихся к максимальной доход-
ности своих портфелей и пытающихся защи-
титься от потенциальных рисков и соответст-
венно меняющих свое поведение. Но в случае
сильных шоков подобный подход может при-
вести к нестабильности выявляемых в ходе эко-
нометрического анализа взаимосвязей между
финансовыми и макроэкономическими пока-
зателями.

Методология исследования
Для учета описанного выше эффекта было пред-
ложено большое количество разнообразных
классов моделей, одним из которых является
класс моделей, учитывающих смену режимов
[11; 14], – например, модели векторной авто-
регрессии с переключающимися режимами [7;

10; 15; 16]. Традиционные модели векторной
авторегрессии (VAR) довольно широко пред-
ставлены в зарубежной литературе для моде-
лирования влияния макроэкономических фак-
торов на финансовые рынки [5]1.

Выбор данного класса моделей обуслов-
лен тем, что на рассматриваемом периоде
времени под влиянием экономических ус-
ловий связи между российскими фондовы-
ми индексами и макроэкономическими по-
казателями могли меняться. Поэтому в на-
стоящей работе была использована много-
режимная структурная векторная авторегрес-
сионная модель с плавной сменой режимов
(VSTAR2):
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Зямалов Вадим Евгеньевич, научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации (Москва), е-mail: zyamalov@ranepa.ru
1 Обзор работ по моделированию сводных фондовых индексов можно найти в [1; 4].
2 Vector Smooth Transition Autoregressive Model.
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матрицы коэффициентов для различных лагов
и различных режимов; G(s

t  ⎢γ,c) – некоторая
функция перехода от одного режима к другому;
s

t
 – переменная перехода от одного режима к

другому; γ – скорость перехода; c – порого-
вое значение; ε

t
 – вектор случайных ошибок.

Функция перехода должна удовлетворять
следующим свойствам: она должна быть стро-
го монотонной, возрастающей и ограничен-
ной между 0  и 1. VSTAR-модель фактически
представляет собой две VAR-модели, харак-
теризующие экономические взаимоотношения
в двух крайних режимах, коэффициенты ко-
торых в каждый момент времени взвешива-
ются с весом G(s

t  ⎢γ,c).

Данные и результаты исследования
Исследование проводилось на периоде с ян-
варя 1999 г. по июнь 2021 г. по месячным дан-
ным3. Использовались следующие данные:
• индекс РТС, в пунктах;
• ставка MIACR (месячная), в %;
• индекс промышленного производства, в %

к январю 1999 г.;
• сальдо торгового баланса, млрд долл.;
• индекс потребительских цен, в % к январю

1999 г.;
• официальный обменный курс рубля, руб./

долл.;
• индекс S&P 500, в пунктах;
• цена нефти марки Brent, долл./барр.

В качестве показателя, определяющего ре-
жимы модели, была использована цена нефти
как одного из основных экспортных товаров
российской экономики.

Все статистические ряды прологарифми-
рованы. Данные приведены к базовому меся-
цу – январю 1999 г., значение рядов в базо-
вом периоде равно 0. Тестирование рядов на
единичный корень показало, что все ряды,
кроме ставки MIACR, являлись интегрирован-
ными первого порядка и были взяты в первых
разностях.

По результатам оценивания уровень цены
нефти, при котором наблюдается переход
между режимами, составил около 33,94
долл./барр. На рис. 1 отображены функции
обобщенных импульсных откликов (см. [12])
индекса РТС на прочие рассматриваемые мак-
роэкономические факторы, полученные путем
оценивания традиционной VAR-модели, а на
рис. 2 – импульсные отклики, полученные из
VSTAR-модели; на рисунках также приведены
границы 95%-ных доверительных интервалов.

Сравнение графиков функций импульсно-
го отклика показывает, что более сложная
VSTAR-модель демонстрирует в ряде случаев
поведение рассматриваемых рядов, отличное
от более простой VAR-модели. Что мы видим:
отличия характерны для режима низких цен
на нефть, а в противоположном режиме они
минимальны. Это может быть как отражени-
ем реальных различий в характере влияния
макроэкономических факторов на российские
фондовые индексы, так и следствием того, что
режим низких цен на нефть по результатам
оценивания обычно существенно меньше по
числу наблюдений режима высоких цен, что
накладывает отпечаток на точность оценок.

Внешние фондовые рынки и цена нефти, а
также прошлые значения самого индекса вы-
зывают положительный отклик индекса РТС.
Влияние цены нефти обусловлено высокой
долей акций нефтяных компаний в базе рас-
чета российских индексов [6]. Так как цена ак-
ций может рассматриваться как сумма дис-
контированных будущих денежных потоков
[8], то цена нефти может влиять как на величи-
ну потоков, так и на дисконтирующий фактор,
поскольку положительные шоки цены нефти
могут расцениваться как фактор инфляцион-
ного риска с возможностью провоцирования
опережающего роста процентных ставок [13].
С учетом структуры базы расчета российских
фондовых индексов улучшение условий тор-
говли, выраженное в повышении цены важно-

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ

3 Источники данных: портал Центрального банка РФ, портал компании «Финам», портал Федерального банка в Сент-Луисе,
портал Росстата.



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 29 • № 5 • MAY 2022 15

МНОГОРЕЖИМНЫЕ МОДЕЛИ ДЛЯ МОДЕЛИРОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ ВРЕМЕННЫХ РЯДОВ

Рис. 1. Графики функций импульсного отклика для VAR

Источник: рассчитано автором.

Индекс РТС Ставка MIACR

Индекс промышленного производства Сальдо торгового баланса

Индекс потребительских цен Курс доллара

Индекс S&P 500 Цена нефти Brent
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Рис. 2. Графики функций импульсного отклика для многорежимных моделей

Источник: рассчитано автором.

Индекс РТС Ставка MIACR

Индекс промышленного производства Сальдо торгового баланса

Индекс потребительских цен Курс доллара

Индекс S&P 500 Цена нефти Brent
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4 Результаты для индексов РТС и ММВБ также можно найти в [1; 2; 4].

го экспортного товара российской экономи-
ки, и усиление активности зарубежного рын-
ка, что косвенно показывает индекс S&P 500,
могут положительно влиять на доходы россий-
ских нефтяных компаний и на стоимость их
акций.

Ставка MIACR оказывает отрицательное
воздействие на индекс РТС в режиме высокой
цены нефти. Отрицательная связь, полученная
в VAR-модели, согласуется с выводами, пред-
ставленными в литературе, и может быть след-
ствием увеличения издержек производства,
стоимости заемных средств, а также отражать
изменения в предпочтениях инвесторов [9].

Несмотря на то что в литературе зачастую
отмечается неопределенный характер влияния
уровня промышленного производства на цены
акций, VAR-модели и модели с переключаю-
щимися режимами демонстрируют положи-
тельный отклик российских индексов на дан-
ный фактор. Это можно объяснить ростом
привлекательности акций российских компа-
ний в периоды их повышенной активности.

Индекс потребительских цен оказывает от-
рицательное влияние на величину российских
фондовых индексов в первый месяц после

шока. Этот результат можно объяснить через
два механизма. Во-первых, ускорение инфля-
ции, особенно в рамках политики ее таргети-
рования, формирует у инвесторов состояние
неопределенности относительно будущей ве-
личины процентной ставки [13]. Во-вторых,
рост цен приводит к снижению реальных до-
ходов компаний [9], что также может оказы-
вать понижающее влияние на цены акций и
величину фондовых индексов.

Выводы
В работе было показано, что влияние макро-
экономических факторов на российские фон-
довые индексы носит разный характер в зави-
симости от состояния экономики и условий
внешней торговли. Полученные в настоящем
исследовании импульсные отклики для индек-
са РТС в целом согласуются с теорией и полу-
ченными ранее автором результатами для ин-
декса ММВБ4. Из работы следует, что ситуа-
ция на фондовом рынке должна учитываться в
процессе разработки мер государственной
политики в области ее регулирования, а также
при моделировании и прогнозировании фи-
нансовых временных рядов. �
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Single-regime econometric models are widely used to model the dynamics of stock indices. These models are
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sumption may become incorrect if they may change for any economic reason. To resolve these issues, multi-
mode models allowing for explicitly taking into account these changes were introduced.

This paper presents the results of modeling the impact of macroeconomic indicators on the dynamics of
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ИМИТАЦИОННАЯ ПРОСТРАНСТВЕННАЯ МОДЕЛЬ
РАЗВИТИЯ РОССИЙСКИХ ГОРОДОВ

К. В. РОСТИСЛАВ
Ю. Ю. ПОНОМАРЕВ
Д. М. РАДЧЕНКО

В работе представлена имитационная пространственная модель, охватывающая 237 крупных и малых
городов в 76 субъектах РФ. Модель описывает динамику численности населения и количества предпри-
ятий в городах, а также позволяет строить среднесрочные прогнозы с высокой степенью точности. В
работе проверены гипотезы о влиянии на междугородную миграцию и другие социально-экономиче-
ские процессы, определяющие различия между городами в средней заработной плате, качестве город-
ской среды и других факторах, а также рассмотрены примеры применения модели для оценки социаль-
но-экономических эффектов от строительства скоростных дорог (на примере дороги Сочи – Туапсе) и
последствий закрытия градообразующих предприятий в нескольких моногородах.

Статья подготовлена в рамках выполнения научно-исследовательской работы государственного за-
дания РАНХиГС при Президенте Российской Федерации.

Ключевые слова: имитационная модель, миграции, города, моногорода, инфраструктурные проекты.
JEL: C63, R12, R23, R32.

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ

Введение
В настоящее время в России научно-методи-
ческое обоснование целеполагания основных
стратегических документов, определяющих
пространственное развитие Российской Феде-
рации, требует усиления. Цели и задачи про-
странственного развития зачастую формиру-
ются на основе ситуативных территориальных
потребностей, а научно обоснованный под-
ход к анализу сценариев пространственного
развития экономики и последствий их реали-
зации при изменении экономических условий
в отдельных субъектах РФ и в России в целом в
отечественной практике развит слабее, чем в
США и странах ЕС.

Построенная авторами имитационная про-
странственная модель развития российских
городов и методика сценарного анализа про-
странственного развития, проводимого с ее
помощью, направлены на смягчение данной
ситуации и могут рассматриваться как шаг в
направлении создания более взвешенного и
научно обоснованного подхода к формиро-
ванию пространственной политики на базе

оценки социально-экономических эффектов
от планируемых мероприятий на микроуров-
не.

Подходы к имитационному
моделированию
При моделировании социально-экономиче-
ских систем применяется пять основных клас-
сов моделей:
• эконометрические модели;
• модели общего экономического равновесия;
• имитационное моделирование;
• нейросетевое моделирование;
• гибридные модели.

Эконометрические модели подходят для
исследования стабильных и слабо динамичных
систем и позволяют изучать количественные и
качественные взаимосвязи между элементами
системы. Эти модели применяются в статисти-
ческих методах исследования, однако они не
дают возможности выявлять причинно-следст-
венные связи и поэтому не могут выступать са-
модостаточным методом моделирования. Вме-
сте с тем их применение способно повысить
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точность других классов моделей в процессе
калибровки или расчета параметров.

Модели общего экономического равнове-
сия – широко распространенный инструмент
моделирования макропроцессов, описываю-
щий поведение всех действующих в системе
агентов/рынков; как правило, он представля-
ет собой сложную систему уравнений, реше-
нием которой является общее экономическое
равновесие системы. Модели общего эконо-
мического равновесия используются для оцен-
ки влияния изменения в одном секторе эко-
номики на все остальные.

Имитационное моделирование – логико-
математический способ моделирования сис-
тем и процессов; он представляет собой на-
бор правил, определяющих переход системы
от текущего состояния к последующему в сле-
дующий период времени (итерацию модели).
Имитационный подход наиболее эффективен
в ситуациях, когда необходимо проанализи-
ровать большое число факторов и возможных
сценариев развития. Отдельным преимущест-
вом данного класса моделей является возмож-
ность постепенного повышения детализации
моделируемых подсистем до достижения ди-
намики, схожей с исходной системой, что
позволяет достичь баланса между упрощени-
ем и реалистичностью с минимальным коли-
чеством затраченных ресурсов.

Нейросетевое моделирование – метод
моделирования, применяемый для исследо-
вания слабо формализуемых систем или про-
цессов, а также используемый при неполных
или искаженных данных. Как и эконометриче-
ские методы, нейросетевое моделирование
дает возможность повысить точность других
методов моделирования, однако на его осно-
ве нельзя построить исчерпывающую модель
исходной системы, поскольку данный метод
функционирует в качестве «черного ящика»,
не позволяющего выявить причинно-следст-
венные связи между взаимодействующими
элементами системы.

Гибридные модели – моделирование, при
котором совмещаются подходы и модели из

разных классов для увеличения точности ито-
говой модели.

Имитационное моделирование часто ис-
пользуется для пространственных исследований
ввиду его преимуществ в работе с большим
количеством возможных подсистем. В рамках
имитационного моделирования, в свою оче-
редь, выделяют три подхода:
• дискретно-событийное моделирование;
• системную динамику;
• агент-ориентированное (агентное) моде-

лирование.
Дискретно-событийное моделирование,

как правило, применяется для моделирования
производственных процессов и малопригод-
но для описания сложных социально-эконо-
мических систем, поскольку в нем вместо не-
прерывного или дискретного времени рас-
сматриваются отдельные события моделируе-
мой системы.

Системная динамика – метод моделиро-
вания, при котором для объекта исследова-
ния строятся причинные связи влияния одних
параметров на другие, а затем на основе по-
лученных взаимовлияний симулируется мо-
дель. Данный метод подходит для имитирова-
ния макроуровней, показателей с высокой сте-
пенью агрегации.

Агентное моделирование направлено на
изучение децентрализованных систем, иссле-
дование динамики поведения системы, опре-
деляемой функционированием множества
индивидуальных агентов, действующих по
своим локальным правилам поведения. Этот
подход симулирует систему «снизу вверх»,
рассматривая влияние поведения, взаимодей-
ствия агентов на микроуровне на итоговый
результат работы всей системы. Таким обра-
зом, в имитационных моделях агент-ориен-
тированного подхода одну из парадигм пред-
ставляет собой явление самоорганизации –
возникновение сложной общей динамики сис-
темы из простых связей, лежащих в основе
имитации.

Специфика пространственных моделей за-
ключается в учете пространственной привяз-
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ки. Выделяют как явно пространственные мо-
дели, для которых важно соседство, так и про-
странственные модели, в которых имеется
пространственное деление, но не в явном
виде. Так, в явно пространственных моделях
влияние на динамику определенного места
оказывают непосредственные места-соседи,
и, как правило, чем ближе места-соседи рас-
положены к исходному месту, тем сильнее их
влияние на него. В не явно пространственных
моделях влияние на определенное место мо-
жет оказывать общая динамика системы, а не
непосредственные соседи.

Таким образом, явно пространственные
модели лучше всего симулируются на основе
агент-ориентированного подхода, который
позволяет учитывать сложность пространст-
венных взаимодействий, локальные особенно-
сти среды и поведения агентов.

В последние годы агент-ориентированные
модели все чаще используются для анализа
сложных динамических процессов, в том чис-
ле для формирования и развития городской
среды [8–11; 13]. Особенность имитационных
моделей с агентами состоит в том, что они по-
зволяют анализировать динамику макропока-
зателей за счет агрегации результатов дейст-
вий и решений неоднородных и зачастую
очень дробных субъектов – отдельных лиц и
предприятий. Это дает возможность учитывать
достаточно детализированные и специфиче-
ские характеристики как самих субъектов (на-
пример, половозрастную структуру населения
или производительность предприятий), так и
внешних для них условий (наличие социаль-
ной или транспортной инфраструктуры, каче-
ство городской среды и др.). Одно и то же со-
бытие, например строительство дороги, в
агентной модели может приводить к разным
последствиям в зависимости от локальных ус-
ловий (характеристик окружающих террито-
рий и др.), при этом эффект не определяется
для системы глобально и исходя из оценок
прошлых наблюдений.

К преимуществам агент-ориентированных
моделей можно отнести также и то, что они, в

отличие от традиционных моделей, не зависят
от недостатка теоретической базы, допуская
при этом значительную гибкость моделиро-
вания за счет проверяемых теоретических
предпосылок и широких возможностей калиб-
ровки. При агентном подходе применяются
поведенческие модели, с тем чтобы реали-
стичнее представлять поведение субъектов и
моделировать агентов как продвинутые ког-
нитивные единицы, участвующие в долгосроч-
ном планировании и познающие окружающую
среду.

Еще одним преимуществом агентных мо-
делей является то, что на различных уровнях
агрегации (как на микро-, так и на макро-)
могут моделироваться эффекты обратной свя-
зи, т.е. эффекты взаимного влияния различных
факторов друг на друга. Так, Дессенбер и др. с
помощью региональной агентной модели для
27 стран Евросоюза показали, как накопление
навыков и опыта и их распределение в эконо-
мике влияют на скорость технологических из-
менений, динамику занятости и заработной
платы [9]. Позднее на базе этой модели было
проведено большое количество исследований
по разным темам: влиянию различных факто-
ров на деловые циклы (см., например, [14; 17]),
выявлению факторов смещения банковской
политики в сторону «зеленых инвестиций» [16],
образованию пузырей на рынке недвижимо-
сти [10] и т.д.

Эттема и др. использовали многоагентную
модель для прогнозирования процессов ур-
банизации в масштабе агломерации [11]. Мо-
делированию социально-экономического раз-
вития Москвы посвящены исследования [4] и
[13].

Тсекерис и др. предложили концепцию ос-
нованной на принципах новой экономиче-
ской географии мультирегиональной агент-
ной модели выбора местоположения домо-
хозяйствами и фирмами с эндогенными
транспортными издержками [18]. На ее осно-
ве авторы провели симуляцию развития рас-
селения в Советском Союзе и постсоветских
странах.

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ
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Структура имитационной
пространственной модели
Разработанная1 авторами имитационная про-
странственная модель базируется на идеях,
схожих с предложенными Тсекерисом и др.
[18], однако основное отличие модели данных
авторов от нашей состоит прежде всего в мень-
шей детализации – мы переходим от модели-
рования на уровне городов в целом как от-
дельных субъектов (агентов) к моделирова-
нию поведения отдельных лиц и предприятий.
Кроме того, в нашей модели учитывается ре-
альная конфигурация дорожных связей меж-
ду городами, по которой вычисляются рас-
стояния и оцениваются транспортные издерж-
ки [8], а также рассматривается ряд других
механизмов, которые позволяют проводить
более обоснованное моделирование.

Построенная нами имитационная модель
описывает распределение населения и компа-
ний по 237 крупным и средним российским
городам из 76 субъектов Федерации, а также
позволяет строить прогнозы этого распреде-
ления на кратко- и среднесрочный периоды.
Отправная точка (стартовый период) модели –
январь 2014 г., шаг (минимальный рассматри-
ваемый промежуток времени в модели) – один
месяц.

В модели представлены четыре класса аген-
тов: государство, города, фирмы и индивиды.
Непосредственно активными, т.е. действую-
щими на основе решения своих оптимизаци-
онных задач, среди этих классов агентов явля-
ются только фирмы и индивиды, в то время
как государство и города задают условия, в
которых фирмы и индивиды принимают ре-
шения.

Так, государство лишь собирает налоги и
использует их, чтобы поддерживать убыточ-
ные, но градообразующие предприятия.

Город – это место, в котором живут и/или
работают индивиды, возникают, хозяйствуют
и закрываются фирмы. Для индивидов и фирм
города‘ задают следующие условия:

• общее число жителей (индивидов, по воз-
растам) и предприятий (фирм);

• ставку аренды жилья (индивиды в модели
лишь снимают жилье – ср. с условно ис-
численной платой за проживание в собст-
венном жилище в системе национальных
счетов);

• уровень издержек нетрудовых факторов
производства на одного работника (недви-
жимость и другие виды основного капита-
ла фирмы в модели только арендуют – ср.
с затратами пользователя в системе нацио-
нальных счетов; пропорция трудовых и
нетрудовых издержек постоянна для пред-
приятий одного города);

• ожидаемый средний уровень заработной
платы (в начальном состоянии модели –
средняя зарплата согласно оценкам Рос-
стата);

• уровень цен на потребительские товары
(прожиточный минимум для трудоспособ-
ного населения);

• уровень бедности;
• затраты времени на поездку по городу и на

поездки в другие города (на автомобиле);
• качество городской среды (безопасность,

озеленение, разнообразие городских про-
странств и прочие наблюдаемые и нена-
блюдаемые характеристики, которые мо-
гут быть обобщены термином amenities в
англоязычных источниках, например в [6];

• рождаемость фирм.
При этом изменение условий (характери-

стик) города – это и причина, и следствие ре-
шений индивидов и фирм. Так, миграцион-
ный приток увеличивает людность городов, из-
за чего растут уровень цен на потребительские
товары и ставки заработной платы. Предпри-
ятия, с одной стороны, получают преимуще-
ство от большего рынка труда, что приводит к
увеличению их рождаемости (что эквивалент-
но все большему относительному сосредото-
чению предприятий в городе), а с другой –
они больше платят за труд. Кроме того, из-за

1 На программном уровне модель реализована в среде R. URL: http://noo1.ranepa.ru/files/ImitationModel/code.docx;
https://www.ranepa.ru/images/intel-sob/sv2020610161.pdf
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затрат времени на поездки растут издержки
упущенных возможностей, так что в какой-то
точке дальнейшее сосредоточение предпри-
ятий может стать избыточным, миграции сме-
нят направление и, например, начнется рост
пригородов. Исключением из этой логики яв-
ляются следующие показатели: уровень нетру-
довых издержек на одного работника пред-
приятия, уровень цен на потребительские то-
вары и качество городской среды – в модели
они принимались постоянными.

Рассмотрим более детально основные ак-
тивные классы агентов.

Начнем с поведения фирм. На каждом шаге
модели фирмы подсчитывают прибыль и при-
нимают решение: расширяться ли, открывая
вакансии и нанимая новых работников, или
сокращать штат (не более чем наполовину за
шаг), чтобы уменьшить издержки и получить
прибыль. Без работников предприятие не мо-
жет действовать, поэтому оно закрывается,
если сократило штат и не смогло заполнить
открытые ранее вакансии. Создавая вакансии,
предприятие руководствуется текущей ожи-
даемой средней заработной платой в городе;
ставка вакансии – случайная величина с усе-
ченным (не меньше прожиточного миниму-
ма, но не больше 30 таких минимумов) нор-
мальным распределением.

Издержки фирм определяются числом их
работников: каждый работник получает зара-
ботную плату, а нетрудовые издержки пропор-
циональны числу работников, причем города
различаются в этой пропорции. Пропорция для
фирм одного города в модели постоянна и ус-
танавливалась посредством калибровки пара-
метров на основе данных сплошного наблюде-
ния за деятельностью субъектов МСП за 2015 г.
Для этого мы брали отношение среднесписоч-
ной численности работников к сумме стоимо-
сти аренды машин и площадей, а также рас-
ходов на сырье, топливо, энергию и пр. [3].

Начальное распределение выручки фирм
города взято из открытой финансовой и бух-
галтерской отчетности организаций (данные
Росстата). Изменение выручки фирм в модели

происходит согласно закону Жибра, который
ведет к обычно наблюдаемому логарифмиче-
ски нормальному распределению размеров
фирм (их распределение описывают также сте-
пенным законом, но на практике отличить его
от логарифмически нормального распределе-
ния сложно, поэтому итоговое приближение
удовлетворительное) [7]:

           =ε
t 
,

где R
it
 – выручка фирмы i на шаге t; R

i,t–1
 –

выручка фирмы i на шаге, предшествующем t;
ε

t
 – прирост выручки, заданный случайной ве-

личиной из усеченного (чтобы исключить бес-
конечно большой прирост) нормального рас-
пределения; математическое ожидание (0 в
модели) и дисперсия случайной величины
(0,5) не зависят от объема выручки.

Особым образом моделировалось поло-
жение градообразующих предприятий, на ко-
торых работает не менее 20% занятых в горо-
де. Если в каком-то периоде выручка градооб-
разующих предприятий меньше их издержек,
государство покрывает разницу, чтобы сохра-
нить занятость в городе. Напротив, прибыль-
ные фирмы уплачивают государству налог с
прибыли.

Перераспределение фирм между города-
ми происходит за счет различий в рождаемо-
сти (и смертности) предприятий между горо-
дами. Чем выше рождаемость предприятий,
тем большие преимущества получают крупные
города с многочисленными фирмами: чем
больше в городе производителей, тем устой-
чивее местная экономическая система к слу-
чайным шокам.

В конечном счете изменения в географии
производства зависят от того, могут ли пред-
приятия найти работников, т.е. главный дви-
гатель модели – это поведение индивидов.

В качестве каждого отдельного агента-ин-
дивида в модели рассматривается группа в раз-
мере 1000 человек в возрасте от 20 до 69 лет.
Такое масштабирование принято для обеспе-
чения возможности реализации программных
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вычислений модели за конечное разумное вре-
мя за счет упрощения вычислений, однако при
этом масштабирование усложняет воспроиз-
ведение моделью структуры населения. Так,
если население города составляет 50 тыс. че-
ловек, то в модели в нем лишь 50 индивидов,
и если в действительности доля безработных
или людей в возрасте 26 лет составляет 1%, то
в модели потребовалось бы присвоить такой
признак условной «половине» индивида. Дру-
гой пример – 1%-ный естественный прирост
населения.

Чтобы исключить такие сложности, мы
присваивали населению признаки с помощью
биномиального распределения, где вероят-
ность – это доля или прирост, как в приведен-
ных примерах, а количество повторений – чис-
ленность соответствующей группы индивидов
в модели. Из-за масштабирования и приме-
нения распределений (иначе нельзя описать
поведение отдельных людей, поскольку в
статистике такой дробности не существует)
для каждого набора параметров модель за-
пускалась 15 раз с разным начальным значе-
нием (для генерации разных значений тех же
случайных величин), после чего предсказания
моделей усреднялись.

Естественное изменение численности на-
селения в модели описывается простой сме-
ной поколений, для чего используются оцен-
ки Росстата для структуры населения по всем
возрастам: поколение, которому исполняется
20 лет, входит в модель, а поколение, которо-
му исполняется 70 лет, из модели выбывает.
Так как шаг в модели – месяц, а не год, инди-
видам случайным образом (на основе равно-
мерного распределения) присваивается месяц
рождения. В этом смысле естественная точ-
ность, по которой можно судить о качестве
построенной имитационной модели, – это
сопоставление с точностью предсказаний про-
стой модели смены поколений без дополни-
тельных надстроек.

Ценность индивида как возможного работ-
ника для предприятия (производительность),
следуя идеям [5] и [12], в модели зависит от

возраста индивида и его личных качеств (осо-
бенностей). Связь между возрастом и произ-
водительностью мы полагали пропорциональ-
ной отклонению доходов по возрастным груп-
пам от средних доходов для населения в це-
лом согласно оценкам Росстата. Что касается
личных особенностей, то они моделировались
случайной величиной с усеченным (чтобы ис-
ключить отрицательные или экстремально
большие значения) нормальным распределе-
нием (со средним 0, дисперсией 0,1, нижняя
и верхняя границы приняты за -0,3 и +0,3 со-
ответственно). В итоге производительность
индивида в возрасте j (ценность как работни-
ка) определяется выражением: [(средние по
стране доходы в возрасте j) : (средние по стра-
не доходы для всех возрастов)] + (случайная
величина, отражающая личные особенности).

Эта мера ценности индивида как работни-
ка используется, во-первых, чтобы задать на-
чальное распределение доходов индивидов
(полагаются равными произведению средней
по городу зарплаты и этого личного множите-
ля, но не меньше прожиточного минимума) и
издержек предприятий, а во-вторых, чтобы
описать конкуренцию за наиболее доходные
вакансии, так как чем выше ставка, тем выше и
требования к работникам (выраженные в ми-
нимальном требуемом коэффициенте ценно-
сти индивида как работника). Такая конкурен-
ция определяет динамику безработицы в ходе
работы имитационной модели, но в начальном
состоянии распределение индивидов на заня-
тых и безработных случайно (главное условие –
это правильная доля безработных, как в оцен-
ках Росстата). Из двух кандидатов, подходящих
по требованиям, вакансию занимает тот, чей
показатель ценности выше. Борьба за вакансии
продолжается до тех пор, пока не будут исчер-
паны либо вакансии, либо претенденты.

Такая борьба протекает локально, но гра-
ницы местного рынка труда могут быть шире,
чем только один город: построенная имита-
ционная модель успешно воспроизводит ма-
ятниковые миграции. Подбор параметра, ко-
торый определяет максимально возможные
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затраты времени на поездку на работу в дру-
гой город, – задача калибровки. Издержки на
поездку – часть расходов индивида: они оце-
ниваются как доход, который мог бы получить
индивид, если бы вместо потерь времени на
поездку работал то же время.

Средние затраты времени на поездку по
городу мы оценили как средние затраты вре-
мени между всеми парами 100 случайных то-
чек на улично-дорожной сети города. Для оце-
нивания затрат мы использовали геометрию
OpenStreetMap (OSM) и API Open Source Rout-
ing Machine (OSRM). Оценки времени – для
поездки на легковом автомобиле. Теми же
средствами (OSM и API OSRM) мы оценили
время поездки между центрами всех городов
модели.

Другие статьи расходов индивида – на оп-
лату жилья и покупку потребительских това-
ров. Плата за жилье у всех жителей города оди-
накова, но потребительские расходы – случай-
ная величина: их задает усеченное (расходы
не могут быть ниже прожиточного минимума
или превышать доходы) нормальное распре-
деление (ожидание – половина дохода, дис-
персия – 3 тыс. руб.).

В рамках каждого шага модели индивиды
решают задачу по максимизации своего ожи-
даемого достатка, исходя из возможностей
переезда в другой город (или неизменности
местоположения). Для переезда должны од-
новременно выполняться следующие условия:
1) новый город обещает более высокий ре-

альный уровень доходов (за счет более де-
шевого жилья, меньших транспортных
расходов и более дешевых потребитель-
ских товаров);

2) у индивида достаточно средств для оплаты
переезда и съема жилья в первый месяц
(ход модели) – люди, которым не хватает
средств даже на покупку минимального
набора потребительских товаров или у ко-
торых нет достаточных для переезда сбе-
режений, попадают в ловушку бедности и
не могут улучшить свое положение с по-
мощью миграции;

3) в новом городе ниже уровень бедности –
индивиды избегают городов с неблагопо-
лучной обстановкой (это поправка для
средней зарплаты, которая плохо измеря-
ет ожидаемый доход, если в городе много
безработных);

4) городская среда в новом городе комфорт-
нее (лучше благоустройство, выше безо-
пасность и пр.).
Если решение о переезде принимает без-

работный или если речь идет о переезде в го-
род за пределами изохроны маятниковой ми-
грации, то первое условие переезда из приве-
денного выше перечня определяется исходя
из ожидаемого уровня доходов, т.е. средней
зарплаты в новом городе. Если же переезд не
требует увольнения (например, при переезде
в пригороды – субурбанизации), то индивид
рассматривает возможность экономии за счет
более дешевого жилья и более низких потре-
бительских цен, но с учетом возросших издер-
жек на поездки на работу и обратно.

Указанному набору условий для переезда
могут удовлетворять несколько городов. В та-
ком случае индивид отдает предпочтение пе-
реезду в ближайшие города в пределах изохро-
ны маятниковых миграций. В остальном выбор
между возможными для переезда городами
случайный (в противном случае в модели про-
исходили бы массовые разовые миграции лишь
в самые привлекательные города, в то время
как в действительности миграционный обмен
происходит между городами разных типов;
кроме того, случайность отражает применяе-
мое в других исследованиях (например, в [6])
идиосинкразическое отклонение, связанное с
личным предпочтением того или иного места).

Миграции и естественное движение насе-
ления изменяют свойства городов: от прирос-
та числа жителей зависит ожидаемая средняя
зарплата в городе и уровень цен на жилье.
Пусть W

~
kt
 – ожидаемая средняя зарплата в го-

роде k во время t; P
kt
 и P

k,t+1
 – число жителей в

городе k на шаге t и на следующем за ним
шаге t+1 соответственно; α – параметр, ко-
торый определяет зависимость изменения
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ожидаемой зарплаты в городе от изменения
числа его жителей. В модели ожидание зар-
платы W

~
k,t+1

 в городе k на следующем за t шаге
t+1 устанавливается следующим образом:

W
~

k,t+1
=W

~
kt

+                   α .

Аналогично описывается зависимость для
уровня цен на жилье. Подбор параметров был
задачей калибровки.

Описание базы данных
Для задания начального состояния модели и
ее калибровки был сформирован набор пока-
зателей, представленный в табл. 1.

Географический охват модели ограничили
прежде всего сведения о стоимости жилья. Из-
за недостаточности данных выпали города Се-
вастополь и Якутск, города Сахалинской об-
ласти, Республики Крым и ряда кавказских
республик.

Таблица 1
Показатели, задающие начальное состояние в имитационной модели
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Результаты калибровки модели
и базовый сценарий
Для калибровки параметров модели рассмат-
ривался базовый сценарий – такое развитие
событий в модели, при котором после опре-
деления начального состояния не происходит
каких-либо внешних шоков. Калибровка па-
раметров проводилась с помощью генетиче-
ского алгоритма, реализованного в пакете
rgenoud для R [15], в котором в качестве целе-
вой функции рассматривалась минимизация
ошибки предсказания числа жителей по горо-
дам. Для калибровки использовались 2014–
2017 гг. Результаты были усреднены по данным
15 прогонов для 237 городов в течение 49 мо-
дельных шагов (месяцев). Полученные в итоге
оптимальные значения параметров модели, а
также интервал возможных значений пред-
ставлены в табл. 2.

Анализ показывает, что построенный с ис-
пользованием полученных по результатам ка-
либровки значений параметров с помощью
имитационной пространственной модели
прогноз численности жителей в российских
городах с 1 января 2014 г. по 1 января 2018 г.
ощутимо точнее, чем прогноз на основе мо-
дели перекрывающих поколений, как по аб-
солютной, так и по среднеквадратичной ошиб-
ке: 5,50 против 5,55 и 11,9 против 12,4 (все зна-
чения – в тысячах человек) соответственно.

Внутривыборочный прогноз в 2014–2018 гг.
показывает, что наибольший абсолютный при-
рост людности среди нестоличных городов
наблюдался в Уфе, Махачкале, Казани, Омске
и Красноярске. Доля бедных индивидов (с рас-
ходами на потребительские товары ниже про-
житочного минимума) в городах в течение
рассматриваемого периода была стабильной
(около 5%), однако есть несколько городов,
где она значительно превышала этот уровень,
причем в основном это крупные города (Мо-
сква, Санкт-Петербург, Сочи, Хабаровск и т.д.).
Это связано с тем, что в модели доля бедных
индивидов в городе косвенно зависит от уров-
ня арендной платы за жилье, а он повышается
с ростом численности населения.

Основные потоки исходящей миграции
сосредоточены в городах с людностью до 500
тыс. человек. Индивиды не стремятся пере-
ехать в самые крупные города – основные вхо-
дящие потоки наблюдаются только в городах
с численностью населения 100–500 тыс. чело-
век. Таким образом, модель с течением вре-
мени демонстрирует снижение численности
наименьших городов и перераспределение
населения между городами с числом жителей
до 500 тыс., что в целом соответствует дейст-
вительности [1].

Полученные результаты по динамике ми-
грации совпадают с основными трендами,

Таблица 2
Калибровочные параметры модели
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наблюдающимися в последнее время: напри-
мер, стабилен приток рабочей силы в города –
ядра агломераций. Примечательно, что обрат-
ный поток мигрантов практически во всех по-
добных случаях – незначительный или нуле-
вой (более низкий уровень оплаты труда и по-
вышенные транспортные издержки на пе-
риферии не компенсируются более низкой
стоимостью проживания).

В целом по стране наиболее сильны маят-
никовые связи в зоне Московской агломера-
ции. Значительная часть маятниковых мигран-
тов из данного региона направлена в центр
Москвы из-за централизованности размеще-
ния рабочих мест. Также трудовые мигранты
оседают в периферийных районах столицы,
что сокращает время в пути и позволяет маят-
никовым мигрантам из отдаленных муници-
палитетов Подмосковья работать в Москве [2].

Прогноз до 2024 г. показывает: в большей
части городов ожидается уменьшение числен-
ности жителей в среднем на 2–3% по сравне-
нию с 2018 г. Наибольшая убыль (на 6–7%)
ожидается в Тосно и Волхове (Ленинградская
область), Лобне (Московская область) и Ряза-
ни. Почти неизменно в прогнозе число жите-
лей некоторых крупных городов: Казани, Уфы,
Тюмени, Иркутска, Чебоксар и Ставрополя.
Наибольший прирост населения ожидается в
городах Юга России и автономных округов
Тюменской области, особенно ощутимый – в
Каспийске и Махачкале (+10%), Ноябрьске и
Новом Уренгое (+6–7%).

Сценарный анализ
На основе построенной имитационной моде-
ли рассмотрены два модельных сценария про-
странственного развития: повышения связан-
ности территорий (сценарий 1) и закрытия гра-
дообразующего предприятия в моногородах
(сценарий 2).

Сценарий 1 «повышение транспортной свя-
занности городов» в качестве модельного при-
мера предполагает реконструкцию автомо-
бильной дороги между Сочи и Туапсе (входит
в проект скоростной дороги А147 «Джубга –

Сочи»). Средняя скорость движения на этом
участке в настоящее время составляет около
42 км/ч – наименьшее значение среди всех
пар городов в модели. Расчетная скорость на
автомагистрали Сочи – Джубга (119 км) или на
ее более экономном варианте Сочи – Туапсе
(80,5 км) составила бы в результате реконст-
рукции 120 км/ч. Ожидается, что строительст-
во уменьшило бы время поездки между Туап-
се и Сочи настолько, что стали бы возможны-
ми маятниковые трудовые миграции между
этими городами.

Примечательно, что все больше жителей
Туапсе начинает работать в Сочи, но сочинцы
не едут работать в Туапсе. Прирост среднего
уровня заработной платы для жителей Туапсе
оказывается больше, причем у жителей Сочи
уровень доходов не снижается, поскольку
фактически в модели происходит размен: ин-
дивиды получают возможность найти работу,
подходящую им по уровню квалификации, но
с большей зарплатой. При этом в базовом сце-
нарии жители Сочи также не работают в Туап-
се (слишком велики затраты времени на регу-
лярные поездки), а жители Туапсе предпочи-
тают работать в Геленджике (а те, в свою оче-
редь, в Новороссийске). Рост доходов совпа-
дает с результатами сценария 2, т.е. доходы не
связаны с повышением транспортной связан-
ности. Тем не менее возрастает численность
жителей Туапсе, работающих в другом городе,
а значит, сокращение времени в пути между
городами благоприятно влияет на динамику
маятниковых миграций.

В сценарии 2 «закрытие градообразующе-
го предприятия» исследовательский интерес
представляет адаптация (особенно ее ско-
рость) системы расселения к такому шоку. Для
сценария были отобраны шесть моногородов:
Кумертау (Республика Башкортостан), Черно-
горск (Республика Хакасия) и Каспийск (Рес-
публика Дагестан) – с наиболее сложным со-
циально-экономическим положением, а так-
же Алексин (Тульская область), Димитровград
(Ульяновская область) и Златоуст (Челябин-
ская область). Выбор последних связан с ус-
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тойчивостью существования в них градообра-
зующего предприятия в базовом сценарии.
Ожидается, что в результате закрытия градо-
образующего предприятия в краткосрочном
периоде возрастут безработица и доля насе-
ления за чертой бедности, однако подобный
эффект быстро угаснет, так как жители с низ-
ким уровнем дохода в короткие сроки вынуж-
дены будут найти себе новую работу. Пред-
приятия в сценарии закрываются в 2015 г.

В результате закрытия градообразующего
предприятия в каждом из шести городов про-
исходит сокращение от 16 до 45% численно-
сти населения, доля бедных при этом возрас-
тает до 5,5 раза, однако достаточно быстро
возвращается к докризисному уровню как за
счет переезда в другие города (наиболее ха-
рактерно для Алексина и Кумертау), так и за
счет быстрого нахождения нового места ра-
боты (необязательно в своем городе). Так,
около 25% жителей Алексина находят новое
место работы в Москве, в результате чего поч-
ти в три раза повышаются их средние затраты
на ежедневные поездки. Этот случай также
примечателен тем, что оставшиеся без рабо-
ты жители Алексина в качестве нового места
трудоустройства в основном выбирают Моск-
ву вместо регионального центра (г. Тула), хотя
расстояние до последнего меньше в 2,5 раза
(от Алексина до Тулы – 70 км, до Москвы –
180 км).

Заключение
Построенная и представленная в статье ими-
тационная модель позволяет описывать суще-
ствующее распределение домохозяйств и ком-
паний в пространстве российских городов, а
также строить соответствующие прогнозы на
кратко- и среднесрочный периоды.

Как показал анализ, модель с высокой сте-
пенью точности предсказывает изменение чис-
ленности жителей городов – в частности, в

рамках тестирования в 2014–2018 гг. наиболь-
ший абсолютный прирост людности среди не-
столичных городов наблюдался в Уфе, Махач-
кале, Казани, Омске и Красноярске.

Прогноз до 2024 г. показывает: в большей
части городов ожидается уменьшение числен-
ности жителей в среднем на 2–3% по сравне-
нию с 2018 г. Наибольшая убыль (на 6–7%)
ожидается в Тосно и Волхове (Ленинградская
область), Лобне (Московская область) и Ряза-
ни. Почти неизменно в прогнозе число жите-
лей некоторых крупных городов: Казани, Уфы,
Тюмени, Иркутска, Чебоксар и Ставрополя.
Наибольший прирост ожидается в городах
Юга России и автономных округов Тюменской
области, особенно ощутимый – в Каспийске и
Махачкале (+10%), Ноябрьске и Новом Урен-
гое (+6–7%).

Кроме того, среди ключевых элементов
модели можно выделить возможности анализа:
• эффектов от реализации инфраструктур-

ных транспортных проектов – например,
направлений и ареалов маятниковых ми-
граций. Это позволяет использовать мо-
дель для оценивания изменений в структу-
ре регулярных трудовых поездок, наведен-
ных ускорением или замедлением сообще-
ния между городами. Симуляция открытия
скоростного сообщения (строительство
новой скоростной автодороги) между Сочи
и Туапсе показала, что ускорение связи
между этими городами2 с 40 до 120 км/ч
приводит лишь к локальным изменениям в
числе маятниковых мигрантов примерно
на 1 тыс. работников из каждого города3,
но не отражается на общем уровне дохо-
дов жителей этих городов;

• междугородных миграций. В симуляции
для 2018–2024 гг. модель, среди прочего,
предсказывает отток 3 тыс. потенциальных
работников в возрасте от 20 до 69 лет из
Новомосковска (Тульская область);

ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ

2 Рассматривалось повышение расчетной скорости движения до 120 км/ч на планируемом к реконструкции участке автомо-
бильной дороги А147 «Джубга – Сочи» между городами Сочи и Туапсе.
3 Численность маятниковых мигрантов из Туапсе в Геленджик сокращается на 4%, при этом 3,2% всех жителей Туапсе начина-
ют работать в Сочи (до реконструкции жители Туапсе вообще не работали в Сочи).
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• эффектов от закрытия градообразующих
предприятий, что особенно критично для
моногородов. Так, в одном из сценариев
было рассмотрено закрытие градообразую-
щих предприятий в трех моногородах с
наиболее сложным социально-экономиче-
ским положением: Кумертау (Республика
Башкортостан), Черногорске (Республика
Хакасия) и Каспийске (Республика Даге-
стан), а также в трех моногородах с риска-
ми ухудшения социально-экономическо-
го положения: Алексине (Тульская об-
ласть), Димитровграде (Ульяновская об-
ласть) и Златоусте (Челябинская область)
(согласно делению, утвержденному в
2014 г.). Модель предсказывает довольно
быструю адаптацию экономического про-
странства к новым условиям за счет маят-
никовых миграций в соседние города –
при условии наличия там вакансий. При
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таком сценарии, однако, благосостояние
жителей моногородов падает из-за резко
возросших транспортных расходов, не-
смотря на, возможно, более высокие за-
работки в других городах. Закрытие гра-
дообразующих предприятий в четырех из
шести городов вызвало умеренный мигра-
ционный отток из них.
Дальнейшее развитие имитационной про-

странственной модели предполагает увели-
чение набора используемых механизмов, оп-
ределяющих взаимодействие агентов между
собой и с окружающей средой, в частности,
за счет внедрения в модель отраслевой спе-
цифики фирм, экологических изменений и
рынка недвижимости. Кроме того, при на-
личии более полной и детальной статистики
возможно распространение модели на бо-
лее широкий спектр территориальных обра-
зований. �
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ИМИТАЦИОННАЯ ПРОСТРАНСТВЕННАЯ МОДЕЛЬ РАЗВИТИЯ РОССИЙСКИХ ГОРОДОВ

The paper presents a spatial simulation model covering 237 cities and towns in 76 subjects of the Russian
Federation. The model describes the dynamics of the population and the number of enterprises in the cities,
and also makes it possible to make medium-term forecasts with a high degree of accuracy. The work tested
hypotheses about the impact on intercity migration and other socio-economic processes that determine the
differences between the cities in average wages, the quality of urban environment and other factors, and also
considered examples of the application of the model to assess the socio-economic effects of high-speed
roads construction (on the example of the Sochi – Tuapse road) and the effects of the closure of city-forming
enterprises in several single-industry towns.

The article was prepared in the framework of execution of state order by RANEPA.

Key words: simulation model, migration, cities, single-industry towns, infrastructure projects.
JEL-codes: C63, R12, R23, R32.
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Промышленность

РЫНОК ПЕРВИЧНОГО ЖИЛЬЯ: СЦЕНАРИИ РАЗВИТИЯ СИТУАЦИИ

Е. А. ПОНОМАРЕВА

В марте-апреле 2022 г. ключевые макроэкономические параметры российской экономики существенно
изменились. Это повлияло на все отраслевые рынки, включая рынок первичного жилья. В период пан-
демии коронавируса строительная отрасль была поддержана путем реализации программы льготной
ипотеки. Однако текущие изменения предполагают более длительное и сильное сокращение спроса на
первичное жилье.

В связи с этим целесообразно рассмотреть возможность дополнительного снижения ставок по про-
грамме льготной ипотеки до 9–10% годовых. Необходимо скорректировать параметры мониторинга
финансовой устойчивости строительных компаний с целью прогнозирования вероятности банкротства
компаний в ближайшие 6–12 месяцев, включив в него оценку дополнительных финансовых параметров
застройщиков и параметры макроэкономической конъюнктуры – обменный курс рубля и ставку по ипо-
теке.

Ключевые слова: строительная отрасль, рынок первичного жилья, новостройки, льготная ипотека.
JEL: R32, R38, E37, C33.

Динамика спроса и предложения
жилья на первичном рынке
в новых условиях
Строительная отрасль, ввиду резкого повыше-
ния Банком России ключевой ставки, усиле-
ния инфляции, изменений обменного курса и
перераспределения спроса населения с покуп-
ки недвижимости на товары и услуги первой
необходимости, является одной из наиболее
пострадавших от введенных международных
санкций. Для оценки последствий санкцион-
ного давления на отрасль была использована
построенная в 2022 г. эконометрическая мо-
дель РАНХиГС1.

Модель представляет собой систему одно-
временных уравнений спроса и предложения
на первичном рынке жилья. При этом факто-
рами спроса выступают: реальные доходы на-
селения, индекс роста цен на первичном рын-
ке жилья в текущем периоде, ставка по ипоте-
ке, объем имеющегося жилищного фонда, об-

менный курс рубля к доллару. Факторами пред-
ложения являются: стоимость арендного жи-
лья (как основная альтернатива покупке жи-
лья), реальные доходы населения, уровень
безработицы, базовый индекс потребитель-
ских цен, ставка по ипотеке, индекс стоимо-
сти строительных материалов, объемы жи-
лищного фонда, обменный курс рубля к дол-
лару, количество застройщиков, индекс роста
цен на первичном рынке жилья в прошлом пе-
риоде (цены на жилье в динамике демонст-
рируют высокий уровень инерционности). Мо-
дель оценивалась на панельных данных с пер-
вого квартала 2013 г. по второй квартал 2020 г.,
объектом наблюдения являлись регионы Рос-
сийской Федерации.

Впоследствии модель была использована
для прогнозирования динамики цен и количе-
ства сделок на рынке первичного жилья с уче-
том набора предположений о краткосрочной
динамике основных факторов спроса и пред-
ложения.

Пономарева Екатерина Александровна, заведующий лабораторией социально-экономических проблем регулирования контроль-
но-надзорной деятельности РАНХиГС при Президенте Российской Федерации, канд. экон. наук (Москва), е-mail: ponomareva-
ea@ranepa.ru
1 Модель построена в рамках государственного задания по теме «Разработка предложений по развитию рынка первичного
жилья с учетом макроэкономических факторов динамики цен».
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Оценки экспертных организаций, ЦБ РФ и
Минэкономразвития России2 позволяют сфор-
мулировать предположения относительно ди-
намики ключевых макроэкономических пока-
зателей – инфляции, безработицы, реальных
доходов населения и обменного курса рубля
к доллару. (См. табл. 13.)

Согласно экспертным оценкам в 2022 г.
цены вырастут на 20–22%, однако наихудший
прогноз по инфляции Банка России4 предпо-
лагает усиление инфляции до 35%.

Так как часть иностранных компаний, при-
остановивших свою деятельность в России в

связи с введением санкций, начала процеду-
ры по продаже своих активов, можно ожи-
дать менее негативного сценария роста числа
безработных, чем прогнозировалось первона-
чально. Большинство экспертов говорят об
уровне безработицы по итогам 2022 г. в 7–9%,
причем с течением времени они пересматри-
вают свой прогноз в сторону снижения5.

Также большинство экспертных организа-
ций предполагают, что падение реальных до-
ходов и реальных заработных плат составит в
текущем году 7–11%. Наиболее консерватив-
ный прогноз исходит из отсутствия роста но-

2 Правительство обсудило параметры обновленного макропрогноза. 27.04.2022. URL: https://www.vedomosti.ru/economics/
articles/2022/04/27/919912-parametri-obnovlennogo-makroprognoza
3 В табл. 1 также приведены значения основных показателей для предыдущей версии прогноза, построенного до существенных
изменений обменного курса и ключевой ставки Банка России, а также в условиях неопределенности динамики цен на строи-
тельные материалы ввиду разрыва логистических цепочек.
4 Макроэкономический опрос Банка России. 21.04.2022 г. URL: http://www.cbr.ru/statistics/ddkp/mo_br/
5 Например, в апреле был пересмотрен макроэкономический опрос Банка России.

Таблица 1
Использованные в расчетах предположения о динамике основных
макроэкономических показателей, в %
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минальных и сокращения реальных доходов
на величину инфляции.

Динамика обменного курса рубля к долла-
ру в феврале-марте 2022 г. была нестабиль-
ной, значительное ослабление рубля смени-
лось его резким укреплением. В настоящее
время большинство экспертных организаций
прогнозируют обесценение курса рубля до 80–
85 руб./долл. (или примерно на 8–15%) до
конца 2022 г.

В феврале и начале марта 2022 г. наблюда-
лась значительная неопределенность парамет-
ров цен на строительные материалы. Оценки
роста себестоимости строительства в марте
увеличились на 30% (рост на отдельные ста-
тьи расходов составлял до 50%)6, в результате
к концу года можно ожидать более сильного
повышения цен – до 150%.

Можно также предполагать, что совокуп-
ность указанных выше факторов будет способ-
ствовать более быстрому снижению цен на
рынке первичного жилья, чем ожидалось в
условиях обесценения обменного курса руб-
ля и высокой стоимости кредитов. В динамике
рынка неизбежны перемены – уже к началу
второго квартала 2022 г. можно ожидать сни-
жения цен на новостройки в связи с сущест-
венным падением спроса7 и повышением ста-
вок по программе льготной ипотеки8. Следст-
вием снижения цен станет дополнительное со-
кращение доходов строительных компаний.
Изменение макроэкономической конъюнкту-
ры, включая рост ставок по кредитам, также
приведет к ухудшению их финансовой ста-
бильности.

На основе количественной модели дина-
мики спроса и предложения на рынке недви-

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

жимости РАНХиГС, а также предположений,
представленных в табл. 1, был сформирован
прогноз динамики цен и количества продаж
на первичном рынке жилья, а также проведе-
на оценка недополученных строительными
компаниями в связи с этими изменениями
доходов. (См. табл. 2.)

Оценка социально>экономических
последствий вариантов поддержки
строительной отрасли
Для оценки социально-экономических послед-
ствий и принятия решений об уровне поддерж-
ки отрасли рассматривались четыре сценария9:
1. Отсутствие льготной ипотеки (ставка 16,9%

в год).
2. Льготная ипотека по ставке 12% в год (при-

нятый вариант).
3. Льготная ипотека по ставке 9% в год.
4. Льготная ипотека по ставке 6% в год.

Оцененная количественная модель позво-
ляет рассчитать эффекты от введенных санк-
ций и программы льготной ипотеки на дина-
мику цен на первичном рынке жилья, дина-
мику числа заключенных договоров долевого
участия на первичном рынке жилой недвижи-
мости, а также динамику выручки строитель-
ной отрасли по отношению к среднекварталь-
ным значениям этих показателей. (См. табл. 2.)

Для проведения количественных оценок
потерь строительной отрасли мы исходили из
того, что среднее количество заключаемых
договоров долевого участия за один квартал
составляет порядка 250 тыс. шт., среднее чис-
ло ипотечных кредитов, оформляемых на пер-
вичное жилье, – около 425 тыс. шт. в год (с
учетом того, что значение данного показателя

6 Оценены масштабы роста цен на стройматериалы в России / Lenta.ru. 29.03.2022. URL: https://lenta.ru/news/2022/03/29/stroi/
7 По данным Росреестра, за вторую неделю апреля (с 11-го по 17-е число) количество регистраций договоров долевого участия
(ДДУ) на первичном рынке жилья упало более чем на 49% от среднего показателя числа регистраций за неделю с начала
года. См. данные Росреестра: URL: https://rosreestr.gov.ru/press/archive/rosreestr-na-uchyetno-registratsionnye-deystviya-
podano-pochti-511-tysyach-zayavleniy/
8 Официальная статистика по динамике цен на первичном рынке жилья пока отсутствует, однако по экспертным оценкам цены
в марте 2022 г. продолжали расти в пределах 1–3%. См., например, данные Сбериндекса: URL: https://sberindex.ru/ru/
dashboards/real_estate_deals_primary_market
9 Изменение числа сценариев произошло в связи со снижением ключевой ставки и изменением условий программы льготной
ипотеки.
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Таблица 2
Сценарные прогнозы изменения цен и количества продаж
на первичном рынке жилья в 2022 г.

в 2020–2021 гг. составляло порядка 500 тыс.
шт. и можно ожидать падения количества вы-
данных кредитов на 15%).

Из табл. 2 следует, что в условиях укрепле-
ния рубля при высокой инфляции будут про-
исходить более быстрое снижение цен на пер-
вичном рынке жилья и менее значительное
падение числа продаж, чем ожидалось в пре-
дыдущем варианте прогноза. Будет наблю-
даться более существенное сокращение дохо-

дов компаний, что потребует меньшего объе-
ма средств на реализацию программы льгот-
ной ипотеки (ввиду снижения ставок по кре-
дитам). Значимыми отличиями текущей ситуа-
ции от 2020 г. станут более значительный рост
цен на потребительские товары и высокая ве-
роятность перераспределения расходов насе-
ления от покупки недвижимости на другие
категории трат, что приведет к недостаточно-
му спросу на первичном рынке жилья. �
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Primary Housing Market: Scenarios for the Development

Ekaterina A. Ponomareva – Head of Research Department on Socio-Economic Regulatory Problems of the
Russian Presidential Academy of National Economy and Public Administration, Candidate of Economic Sci-
ences (Moscow, Russia). Е-mail: ponomareva-ea@ranepa.ru

In March-April 2022, the key macroeconomic parameters of the Russian economy changed markedly. TThis
affected all industry markets, including the primary housing market. During the coronavirus pandemic, the
construction industry was supported by preferential mortgage program. However, current macroeconomic
changes suggest a longer and stronger decline in demand for primary housing.

In this connection, it is advisable to consider the possibility of an additional reduction of interest rates
under the preferential mortgage program down to 9–10% per annum. It is necessary to adjust the parameters
of the monitoring of the financial stability of construction companies in order to forecast the probability of
their bankruptcy in the next 6–12 months by including in it the assessment of additional financial parameters
of developers and parameters of the macroeconomic environment – the ruble exchange rate and the mortgage
rate.

Key words: construction industry, primary housing market, new construction, preferential mortgage.
JEL-codes: R32, R38, E37, C33.
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ХОЗЯЙСТВЕННОЕ ОБОЗРЕНИЕ
(февраль>май 2022 г.)1

С. П. АУКУЦИОНЕК
А. С. ЕГОРОВ
И. А. БАШИРОВА
Т. В. СЕРЖАНТОВА

В феврале 2022 г. вполне оптимистично выглядели диффузные индексы выпуска (56%), заработной
платы (55%), портфеля заказов (53%), занятости (52%). Аналогичные индексы ожидаемых изменений
не демонстрировали заметной динамики, чего не скажешь о диффузном индексе ожидаемых через три
месяца закупок оборудования, который «просел» на 16 пунктов и достиг минимального значения с 2016 г.

Доля предприятий, на которых оборудование не закупалось в феврале и в ближайшие три месяца
закупаться не будет, достигла 46% – при том что доля предприятий, не закупающих оборудование в
течение двух и более месяцев подряд, уже составила 40%, впервые с декабря 2019 г. Диффузный индекс
ожидаемых через три месяца «входящих» цен достиг 100%. За 30 лет наблюдений такое случалось
только однажды – в январе 1993 г. Кроме того что все предприятия – участники опроса ожидают через три
месяца увеличения цен на покупаемую продукцию, уровень ожидаемого ими прироста «входящих» цен
составит 25%.

Ключевые слова: Россия, промышленность, промышленные предприятия, уровень цен, заработная пла-
та, занятость, производство, инвестиции, банковская задолженность, объем заказов, объем запасов гото-
вой продукции, загрузка производственных мощностей, банкротство, экономическая политика, продол-
жительность кризиса.
JEL: D22, D24, G31, L23, P23.

ХОЗЯЙСТВЕННОЕ ОБОЗРЕНИЕ (ФЕВРАЛЬ-МАЙ 2022 г.)

ФЕВРАЛЬ 2022 г.

Цены
Падение цен на свою продукцию отметили 2%
предприятий – участников опроса, о неизмен-
ности сообщили 51%, о повышении – 47%.

Цены на приобретаемую продукцию рос-
ли у 81%, не менялись – у 14% и у 5% – снижа-
лись.

Соотношение цен и издержек
Неблагоприятный для своих предприятий
сдвиг ценовых пропорций отметили около
45% респондентов, благоприятный – 2%. По
мнению остальных 52%, соотношение «сво-
их» и «чужих» цен практически не изменилось.

Чаще всего на неблагоприятный сдвиг це-
новых пропорций указывали в металлургии
(70%), производители строительных материа-
лов (57%), в химической промышленности и
лесопромышленном комплексе (по 50%).

Заработная плата
О ее повышении сообщили 23% предприятий,
о сохранении на прежнем уровне – около
63%, о снижении – 14%. В среднем по всем
предприятиям выборки заработная плата за
месяц увеличилась на 1% (в предыдущем ме-
сяце оставалась без изменений).

Для промышленных предприятий-респон-
дентов ее средний уровень составил 40 000
руб., а для сельскохозяйственных – 29 000 руб.

Аукуционек Сергей Павлович, руководитель Центра по изучению переходной экономики ИМЭМО им. Е.М. Примакова РАН, канд.
экон. наук (Москва), е-mail: reb@imemo.ru; Егоров Андрей Станиславович, старший научный сотрудник Центра по изучению
переходной экономики ИМЭМО им. Е.М. Примакова РАН, канд. экон. наук (Москва), е-mail: andrese@mail.ru; Баширова Инесса
Анатольевна, старший научный сотрудник Центра по изучению переходной экономики ИМЭМО им. Е.М. Примакова РАН (Моск-
ва), е-mail: bachirova@imemo.ru; Сержантова Татьяна Валентиновна, старший научный сотрудник Центра по изучению переход-
ной экономики ИМЭМО им. Е.М. Примакова РАН (Москва), е-mail: serzhantova@imemo.ru
1 Материал подготовлен сотрудниками Центра по изучению переходной экономики Национального исследовательского
института мировой экономики и международных отношений им. Е.М. Примакова РАН специально для журнала «Экономическое
развитие России» по результатам опроса 200 предприятий всех отраслей и регионов РФ.



40 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 29 • № 5 • МАЙ 2022

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Средние доходы высшего управленческого
персонала предприятий составили в про-
мышленности 78 000 руб., а в сельском хозяй-
стве – около 46 000 руб.

Занятость и производство
Около 81% респондентов сообщили о сохра-
нении прежней занятости на своих предпри-
ятиях, 7% отметили ее сокращение и 12% –
увеличение.

Об увеличении объемов производства по
сравнению с предыдущим месяцем сообщи-
ли 44% руководителей, 26% отметили сохра-
нение прежних объемов выпуска и 31% –
уменьшение.

Инвестиции
Около 5% респондентов отметили рост заку-
пок оборудования, 48% указали на неизмен-
ность данного показателя и 7% – на его со-
кращение. Остальные 40% предприятий не
закупали оборудование в течение двух и бо-
лее месяцев подряд (в январе 2022 г.– 33%).

Задолженность банкам
Задолженность банкам (у имеющих ее пред-
приятий) составила 90% от уровня, который
респонденты считают нормальным для этого
месяца (месяц назад – 99%).

Портфель заказов
Портфель заказов у 61% предприятий остался
неизменным, у 22% пополнился и у 17% – «по-
худел». Рост заказов отмечали в основном
представители химической промышленности
(50%), в машиностроении (38%) и в легкой
промышленности (35%).

В среднем по выборке объем заказов со-
ставил 91% от нормального месячного уровня
(в январе – 88%). Самым высоким уровень
заказов в феврале 2022 г. оказался в лесопро-
мышленном комплексе (115%) и в химической
промышленности (110%), а самым низким он
был у производителей строительных материа-
лов (79%), в пищевой отрасли и в металлур-
гии (по 82%).

Запасы готовой продукции
Около 8% респондентов сообщили об увели-
чении таких запасов, 42% отметили их умень-
шение и около 50% не заметили перемен.

В среднем по выборке запасы готовой про-
дукции составили 78% от нормального для
этого месяца уровня (месяц назад – 85%).
Самыми большими (в относительном выраже-
нии) были запасы у производителей строитель-
ных материалов (95%), у металлургов (84%)
и в машиностроении (80%), а самыми незна-
чительными – в химической промышленно-
сти (55%).

Загрузка производственных
мощностей
В среднем она составила 85% от нормально-
го уровня (в предыдущем опросе – 82%). Око-
ло 11% промышленных предприятий работали
менее чем на 1/2 своей мощности, и 51% –
более чем на 9/10.

Лидируют по загрузке мощностей пред-
приятия легкой (102%) и химической (95%)
промышленности, а также лесопромышленно-
го комплекса (94%), а самой низкой она была
у производителей строительных материалов
(69%) и в машиностроении (82%).

Загрузка рабочей силы
Она составила 90% от нормального уровня (в
предыдущем месяце – тоже 90%). На 9% пред-
приятий выборки рабочая сила была занята
менее чем на 1/2, а у 65% участников опроса
ее загрузка составила более 9/10.

Финансовое положение
Около 7% респондентов оценили финансовое
положение своих предприятий как «хорошее»,
81% посчитали его «нормальным» и 12% оце-
нили его как «плохое». (См. табл. 1.)

Факторы, ограничивающие
капиталовложения (за 6 месяцев)
На высокие цены на оборудование и строи-
тельство, как на одну из главных причин, сдер-
живающих капвложения, указали 56% участ-
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Таблица 1
Отраслевые показатели за февраль 2022 г., в % (нормальный месячный уровень=100%)

ников опроса, на неясность общей обстанов-
ки – 51%, на нехватку финансовых средств у
предприятий – 44%. Высокий банковский про-
цент отметили 23% руководителей, низкую
прибыльность инвестиционных проектов –
14%. Практически не сдерживали капиталовло-
жения такие факторы, как избыток производ-
ственных мощностей, большая задолженность
и дешевизна рабочей силы (по 2%).

Высокие цены на оборудование и строи-
тельство чаще других беспокоили предприятия
химической промышленности (100%), произ-
водителей строительных материалов (86%) и
предприятия пищевой отрасли (83%). Неяс-
ность общей обстановки чаще всего отмечали
представители металлургической и пищевой
промышленности (по 83%) и на предприяти-
ях, производящих строительные материалы
(57%). Нехватка финансовых средств для ка-
питальных вложений наиболее остро ощуща-
лась представителями легкой, пищевой (по
70%) и химической (50%) промышленности.
Дороговизна кредитов сдерживала капвложе-
ния сильнее всего у представителей химиче-
ской (50%) и легкой (35%) промышленности.

Малая прибыльность инвестиционных проек-
тов являлась ограничителем капвложений для
предприятий, производящих стройматериалы
(29%), и в машиностроении (23%).

ПРОГНОЗЫ НА МАЙ 2022 г.

Цены
Подорожание своей продукции к маю 2022 г.
(по сравнению с февралем 2022 г.) предска-
зывают 77% респондентов, 10% не ждут изме-
нений, а у 13% цены снизятся.

Соответствующие оценки для приобретае-
мых товаров: 100, 0 и 0%.

Средний по выборке ожидаемый к маю
2022 г. прирост цен составит 17,5%, в том чис-
ле 10% для производимой и 25% для покупае-
мой продукции.

Больше всего неблагоприятных ценовых
сдвигов опасаются представители лесопро-
мышленного комплекса: их оценки трехмесяч-
ного роста «входящих» цен на 32 п.п. превы-
шают оценки роста «выходящих» цен. Для ос-
тальных отраслей этот разрыв ожидается в про-
межутке от 5 до 25 пунктов.
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Таблица 2
Отраслевые прогнозы на май 2022 г., в % (февраль 2022 г.=100%)

Заработная плата
Ее повышения ожидают 50%, понижения –
13% и сохранения на прежнем уровне – около
38% предприятий, охваченных опросом.

Общий трехмесячный прогноз по выбор-
ке: заработная плата увеличится на 3%.

Занятость и производство
Сокращения занятости на своих предприяти-
ях ожидают около 20% участников опроса, у
63% она не изменится, а у 18% – возрастет.

Падение производства на своих предпри-
ятиях предполагают 33% респондентов, рост –
43%, остальные 25% не предвидят особых из-
менений.

Портфель заказов
Ожидается, что он пополнится примерно у
27%, не изменится – у 54% и «похудеет» – у
19% предприятий. Чаще всего роста заказов
ожидали в машиностроении (60%) и метал-
лургии (40%).

Инвестиции
По сообщению 46% респондентов, оборудо-
вание на их предприятиях не закупалось и в

ближайшие три месяца закупаться не будет.
По остальной части выборки закупки сокра-
тятся на 7%.

Задолженность банкам
Ожидается, что через три месяца задолжен-
ность возрастет у 14% предприятий выборки,
не изменится – у 22% и у 27% – уменьшится.
Остальные 38% производителей не пользуют-
ся банковским кредитом. Средняя ставка, по
которой предвидится получение рублевых
кредитов, – 18% годовых.

Финансовое положение
Через три месяца его улучшения ожидают 7%
предприятий, 34% предполагают его ухудше-
ние и примерно у 59% оно не изменится. (См.
табл. 2.)

СЕКТОРА ОБРАБАТЫВАЮЩЕЙ
ПРОМЫШЛЕННОСТИ
(Производство потребительских товаров –
сектор 1, производство инвестиционных това-
ров – сектор 2)
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Диффузные индексы, в %

Таблица 3
Диффузные индексы: предприятия с растущими показателями
(по сравнению с предыдущим месяцем), в %*
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Цены
В феврале 2022 г. по сравнению с предыду-
щим месяцем ухудшение соотношения «сво-
их» и «чужих» цен отметили 56% производи-
телей потребительских товаров и 38% – инве-
стиционных. Ощутивших улучшение в первом
секторе не оказалось, а во втором их было 5%.

Предполагается, что к маю 2022 г. цены
увеличатся на 15% в секторе потребительских
товаров и на 11% – в секторе инвестицион-
ных. Цены на покупаемую продукцию, по про-
гнозам руководителей предприятий, возрас-
тут на 35% в первом и на 22% – во втором
секторе.

Загрузка производственных
мощностей
В феврале 2022 г. она составила 101% в потре-
бительском и 77% – в инвестиционном сек-
торе.

Портфель заказов
Этот показатель составил 96% от нормально-
го месячного уровня в первом и 87% – во вто-
ром секторе.

Роста заказов через три месяца ожидают
33% предприятий потребительского и 35%
инвестиционного сектора, а уменьшения – 11%
в первом и 12% во втором секторе.

Финансовое положение
В феврале 2022 г. никто из производителей
потребительского сектора не оценил его как
«плохое». В инвестиционном секторе таких
предприятий оказалось 14%. Как «нормаль-
ное» оценили финансовое состояние своего
предприятия 78% предприятий в первом и
86% во втором секторе, как «хорошее» – 22%
руководителей в потребительском секторе и
никто в инвестиционном.

К маю 2022 г. ожидают улучшения своего
финансового состояния 11% производителей
потребительского сектора и ни одно из пред-
приятий инвестиционного. Опасаются ухудше-
ния ситуации 33% в первом и 29% во втором
секторе.

СРАВНЕНИЕ ФЕВРАЛЯ 2022 г.
С ФЕВРАЛЕМ 2021 г.

Соотношение цен и издержек
Баланс оценок динамики «входящих» и «выхо-
дящих» цен заметно ухудшился: неблагоприят-
ный для своих предприятий сдвиг ценовых про-
порций год назад отметили 34% респонден-
тов, а благоприятный – 7%; в феврале 2022 г.
таковых было 45 и 2% соответственно.

Заработная плата
Год назад о ее повышении сообщали 22%, о
снижении – 17% предприятий; ныне – 23 и
14% соответственно.

Занятость и производство
Пропорция между предприятиями, где чис-
ленность персонала сократилась и увеличи-
лась, в феврале 2021 г. составила 10:10, а в фев-
рале 2022 г. – 7:12.

Аналогичные соотношения по выпуску со-
ставили: в 2021 г.– 38:36, а в 2022 г. – 31:44.

Инвестиции
Увеличилась доля предприятий, не закупаю-
щих оборудование в течение двух и более ме-
сяцев подряд: с 32% в феврале 2021 г. до 40%
ныне.

Кредит
Относительная задолженность банкам пред-
приятий-должников за год повысилась на 5
п.п.: с 85% (от нормального месячного уров-
ня) в феврале 2021 г. до 90% в феврале 2022 г.
При этом доля предприятий, регулярно поль-
зующихся банковским кредитом, за это время
выросла на 3 п.п.: с 59% в 2021 г. до 62% ныне.

Портфель заказов
Немного ухудшился баланс предприятий по
динамике портфеля заказов: год назад пропор-
ция между числом предприятий с пополнив-
шимся портфелем и «похудевшим» составля-
ла 24:17, а ныне – 22:17. Его относительная на-
полненность за это время увеличилась на 5 п.п.:
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Таблица 4
Изменение трехмесячных прогнозов за 12 месяцев, в %*

с 86% в 2021 г. до 91% до 2022 г. (считая от
нормального месячного уровня, соответст-
вующего 100%).

Запасы готовой продукции
В лучшую сторону изменилось соотношение
числа предприятий, где происходило накоп-
ление и сокращение таких запасов: в феврале
2021 г. оно равнялось 9:28, а в феврале 2022 г.
– 8:42. При этом относительный объем запа-
сов за год уменьшился на 2 п.п.: с 80% в 2021 г.
до 78% в 2022 г.

Загрузка производственных
мощностей
По сравнению с прошлым годом она немного
увеличилась: с 84% (относительно нормально-
го месячного уровня) в феврале 2021 г. до 85%
в феврале 2022 г. При этом доля предприятий,
работающих менее чем на 1/2 своей мощно-
сти, возросла на 2 п.п.: с 9% в 2021 г. до 11% в
2022 г.; а доля предприятий, загруженных бо-
лее чем на 9/10 своих мощностей, увеличилась
на 1 п.п.: с 50% в 2021 г. до 51% в 2022 г.

Загрузка рабочей силы
За год она не изменилась: 90% (от нормаль-
ного уровня) в феврале 2021 г. и 90% в февра-
ле 2022 г. В 2021 г. на 5% предприятий выбор-
ки рабочая сила была занята менее чем на 1/2;
ныне таких предприятий оказалось 9%.

Финансовое положение
Заметно увеличилась доля финансово благо-
получных предприятий: с 76% в 2021 г. до 88%
в 2022 г.

Трехмесячные
прогнозы
Ожидаемый ежемесячный темп прироста цен
существенно повысился: с +1,7% в феврале
2021 г. до +8,3% в феврале 2022 г.

В худшую сторону изменился баланс по
прогнозам портфеля заказов: год назад его
пополнения ожидали 38% и 10% предполага-
ли его сокращение; ныне – соответственно 27
и 19%.

В худшую сторону изменились показатели
инвестиционной активности предприятий: год
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In February 2022, the diffusion indices of output (56%), wages (55%), orders (53%) and employment (52%)
looked quite optimistic. Similar indices of expected changes did not show noticeable dynamics, which cannot
be said about the diffusion index of equipment purchases expected in three months, which decreased by 16
points and reached the lowest value since 2016.

The share of enterprises where equipment was not purchased in February and will not be purchased in the
next three months reached 46%. Furthermore, the share of enterprises that has not purchased equipment for
2 or more months in a row already amounted to 40%, for the first time since December 2019. The diffusion
index of expected in three months incoming prices has reached 100%. In 30 years of observation, this has
happened only once – in January 1993. In addition to the fact that all enterprises participating in the survey
expect an increase in prices for purchased products in three months, the expected increase of the input prices
will be 25%.
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назад около 31% предприятий не закупали и
не собирались (в течение трех месяцев) заку-
пать оборудование; ныне их доля составила
46%.

Что касается банковской задолженности,
то год назад 19% предприятий ожидали ее
роста, а 22% – сокращения; в феврале 2022 г.

эти показатели составили 14 и 27% соответст-
венно.

И наконец, прогнозы финансового состоя-
ния: год назад его улучшения в течение трех
месяцев ожидали 31%, а ухудшения – 10%
предприятий; ныне эти показатели составили
7 и 34% соответственно. (См. табл. 4.) �
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Финансовый сектор

КАКОЙ В НОВЫХ УСЛОВИЯХ ДОЛЖНА БЫТЬ СТРАТЕГИЯ
РАЗВИТИЯ ФОНДОВОГО РЫНКА

А. Е. АБРАМОВ
А. Г. КОСЫРЕВ
М. И. ЧЕРНОВА

В новых условиях необходимо переосмысление экономической политики, включая меры по поддержке
функционирования и развитию фондового рынка. С учетом особенностей текущего кризиса вряд ли
возможно простое воспроизведение мер из прошлого опыта антикризисного управления. Долгосрочные
меры реагирования должны учитывать такие факторы, как длительный характер санкций, высокая ин-
фляция и повышенная волатильность курса рубля.

Учитывая, что основной движущей силой внутреннего рынка будут выступать преимущественно внут-
ренние частные инвесторы, необходимо реализовать меры, стимулирующие их сбережения, способст-
вующие предложению надежных и прозрачных инвестиционных продуктов, а также снижению экономи-
ческой и административной нагрузки на участников фондового рынка. В настоящей статье мы предлага-
ем такого рода меры.

Ключевые слова: фондовый рынок, акции, облигации, внутренние частные инвесторы, санкции.
JEL: G10, G18, G28, G32.

Текущее состояние и проблемы
финансового рынка
В условиях изоляции внутреннего фондового
рынка от глобального масштабы падения цен
на долевые ценные бумаги российских эми-
тентов существенно различались. На внутрен-
нем рынке после восстановления биржевой
торговли с 24 марта 2022 г. снижение цен ак-
ций было умеренным вследствие запрета на
продажи ценных бумаг нерезидентами и ук-
репления рубля за счет введения валютных ог-
раничений. Капитализация эмитентов на Мо-
сковской бирже сократилась с 62,6 трлн руб.
на конец 2021 г. до 47,2 трлн руб. в первом
квартале 2022 г., или на 24,6%. По сравнению
с 2021 г. на 31 марта 2022 г. индекс Мосбиржи
снизился на 27,7%, индекс РТС – на 36%.

На облигационном рынке в первом квар-
тале 2022 г. широкий индекс ОФЗ RGBI TR сни-
зился на 11,8%, доходность к погашению вы-

росла с 8,45% годовых на конец 2021 г. до
11,83% на 1 апреля; индекс корпоративных
облигаций IFX-Cbonds снизился на 2,8%, при
этом их доходность к погашению выросла с
8,85 до 15,15% годовых на 1 апреля. Более
сложной является ситуация на рынке суверен-
ных еврооблигаций. Объем суверенного дол-
га в еврооблигациях составляет 40,7 млрд
долл.; 98,6 млрд долл. – объем еврооблига-
ций российских компаний.

Наиболее актуальными текущими пробле-
мами на рынке являются: погашение долгов
по еврооблигациям; размораживание ино-
странных активов, принадлежащих россий-
ским частным лицам; установление более ста-
бильных правил игры в условиях массового
перемещения счетов и активов клиентов меж-
ду брокерами; защита владельцев индивиду-
альных инвестиционных счетов (ИИС) от на-
логовых санкций в случаях вынужденного за-

Абрамов Александр Евгеньевич, заведующий лабораторией анализа институтов и финансовых рынков РАНХиГС при Президенте
Российской Федерации, канд. экон. наук (Москва), е-mail: abramov-ae@ranepa.ru; Косырев Андрей Геннадьевич, младший науч-
ный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации (Москва), е-mail: kosyrev-ag@ranepa.ru; Чернова Мария Игоревна,
старший научный сотрудник РАНХиГС при Президенте Российской Федерации (Москва), е-mail: chernova-mi@ranepa.ru
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крытия ими указанных счетов из-за действия
санкций; улучшение информированности гра-
ждан при принятии тех или иных решений
финансовыми регуляторами и участниками
рынка. В ряде случаев финансовым регулято-
рам удается находить эффективные решения,
например, в сфере поддержания стабильно-
сти валютного курса и конвертируемости руб-
ля, использования схем погашения обяза-
тельств по еврооблигациям в рублях, восста-
новления работы биржевых рынков акций и
облигаций. На предложение Минфина РФ о
выкупе облигаций «Россия-2022» откликнулось
значительное число внутренних инвесторов,
было выкуплено 72% всего выпуска.

Долгосрочная стратегия
В долгосрочной перспективе основные риски
участников рынка связаны со следующими
проблемами: повышенной инфляции и вола-
тильности курса рубля; недостаточной ликвид-
ности внутреннего рынка; усиления информа-
ционной асимметрии на рынке из-за закрытия
доступа к популярным иностранным инфор-
мационным ресурсам; банкротства финансо-
вых организаций и эмитентов корпоративных
облигаций из-за невозможности рефинанси-
рования долгов. Предлагаемые меры по под-
держке частных инвесторов структурированы
с учетом перечисленных выше проблем.

Смягчение рисков инфляции
и волатильности рубля
Необходимо создание эффективных инстру-
ментов для вложений частных лиц в золото и в
жилую недвижимость с помощью крупных
биржевых ПИФов с физическими запасами
драгоценных металлов в качестве активов,
прозрачных паевых фондов рентного типа и
недвижимости.

Необходим также более активный выпуск
государственных ценных бумаг, индексиро-
ванных на инфляцию и доступных частным
лицам. В действующей структуре выпусков

ценных бумаг Минфином облигации, индек-
сируемые на инфляцию, а также ориентиро-
ванные на население выпуски пока занимают
скромное место: в 2021 г. на ОФЗ-ИН прихо-
дилось всего 5,1% общей стоимости ОФЗ в
обращении, на ОФЗ-н – всего 0,3%. По наше-
му мнению, Минфину целесообразно расши-
рять сеть продаж облигаций ОФЗ-н через бир-
жевой маркетплейс «Финансовые услуги» и
платформы брокеров и управляющих компа-
ний, а также поддерживать доходность дан-
ных выпусков ОФЗ для частных инвесторов на
уровне не ниже других выпусков госбумаг с
аналогичной дюрацией.

Еврооблигации российских эмитентов дав-
но стали составной частью внутреннего обли-
гационного рынка. Их основными держателя-
ми, как правило, на 50–70% выступают рези-
денты. Целесообразно отказаться от практики
заимствований у внутренних инвесторов
средств с помощью данного инструмента. Не-
обходимо развивать выпуски внутренних валют-
ных облигаций в соответствии с требованиями
законодательства Российской Федерации.

Для стимулирования расширения публич-
ных размещений акций на внутренних биржах
целесообразно разработать нормативные до-
кументы, позволяющие осуществлять IPO ком-
паний по процедурам SPACs – размещения
акций «бланковых» компаний с их последую-
щим слиянием с непубличными компаниями-
целями.

Необходимы развитие рынка криптовалют
как инвестиционного актива, альтернативно-
го доллару, а также создание биржевых пае-
вых фондов на криптовалюту.

Ликвидность внутреннего
фондового рынка
По нашим оценкам1, вложения только частных
инвесторов на внутреннем рынке акций, об-
лигаций, инвестиционных паев ПИФов и ин-
струментов денежного рынка у брокеров со-
ставляют около 140 млрд долл. Эта сумма ана-

1 На основе данных Банка России: URL: http://www.cbr.ru/statistics/macro_itm/households/
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логична вложениям нерезидентов в акции и
облигации российских эмитентов. Еще около
170–180 млрд долл. хранятся в виде наличных
рублей и валюты у населения. До февральских
событий 2022 г. доля физических лиц в объе-
мах торгов на рынке акций составляла около
40%; после восстановления биржевого рынка
25 марта она выросла до 58%. Крупные и лик-
видные рынки акций, такие как китайский (в
Шанхае) и южнокорейский, на 80 и 84% со-
ответственно формируют свою ликвидность за
счет средств частных инвесторов2.

В отдельных случаях для поддержки внут-
реннего облигационного рынка могли бы ис-
пользоваться специальные программы коли-
чественного смягчения, аналогичные тем, что
регулярно используются в США, Европейском
союзе и в Японии. В целях содействия корпо-
ративным эмитентам в погашении внешних
долгов Банк России мог бы вернуться к прак-
тике предоставления валютных свопов, т.е.
краткосрочного финансирования сделок по
погашению внешних долгов.

Правовая защита частных инвесторов
Проблемы высоких операционных и кредит-
ных рисков клиентов брокеров проявились в
случае со списанием ценных бумаг клиентов
компании «Универ Капитал». Для решения
указанных проблем необходимо внести изме-
нения в стандарты брокерской деятельности,
предполагающие получение согласия от кли-
ентов при осуществлении заимствований их
ценных бумаг. В правилах торгов на Мосбир-
же целесообразно предусмотреть возмож-
ность открытия отдельного торгового счета
ценных бумаг для тех клиентов брокеров, ко-
торые не уполномочили своего брокера на
использование принадлежащих им активов в
целях кредитования третьих лиц. При этом та-
рифы биржи и ее инфраструктурных органи-
заций, а также тарифы брокеров и их депози-
тариев не должны быть дискриминационны-

ми по отношению к указанным счетам и кли-
ентам брокеров, не разрешающим заимство-
вать их активы.

В течение года следует создать институт
страхования сохранности средств клиентов у
брокеров со страховым фондом, аналогичный
программам сохранности средств клиентов
Корпорации по защите инвесторов в ценные
бумаги (SIPC) на сумму до 500 тыс. долл. SIPC
не страхует от рыночных рисков, а занимается
восстановлением денежных средств и ценных
бумаг клиентов, оставшихся у обанкротивших-
ся или иным образом испытывающих финан-
совые затруднения брокерских фирм.

Необходимы уточнение функций саморе-
гулируемых организаций (СРО), усиление их
роли в защите прав пользователей финансо-
вых услуг. В нынешнем виде СРО в одном лице
выступает как цеховой лоббист и одновремен-
но защитник потребителей услуг, оказываемых
членами цеха. Целесообразно более полно
учесть действующий международный опыт в
данной сфере, в частности работу ассоциации
FINRA в США. Ее главная цель – защита потре-
бителей, а ее доходы формируются просто в
виде небольшой комиссии, взимаемой по ка-
ждой финансовой сделке.

Борьба с рисками информационной
асимметрии
В настоящее время ни один из российских
информационных ресурсов не предоставляет
доступную информацию о финансовых пока-
зателях деятельности российских публичных
акционерных обществ (ПАО), рассчитываемых
по консолидированной финансовой отчетно-
сти и по признанной международной мето-
дологии. Это, в условиях ограничения досту-
па российских участников рынка к данной ин-
формации с помощью терминалов Bloomberg
и Reuters, создает серьезные трудности в при-
нятии инвестиционных решений, равно как и
для объективной оценки стоимости финансо-

2 Osipovich A. Individual-Investor Boom Reshapes U.S. Stock Market // The Wall Street Journal on-line. 31 August 2020.
URL: https://www.wsj.com/articles/individual-investor-boom-reshapes-u-s-stock-market-11598866200
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вых инструментов в отчетности финансовых
структур. Для решения этой проблемы необ-
ходим пересмотр стандартов раскрытия ин-
формации эмитентов и доступа к информа-
ции российских информационных ресурсов и
их пользователей.

Предотвращение избыточной
концентрации бизнеса в крупных
госструктурах
Необходимы меры по ускоренному развитию
независимого финтеха на базе частных ком-
паний (услуги робо-консультантов, брокеров
и т.п.) и расширению возможности работы та-
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The new environment calls for a rethinking of economic policy, including measures to support functioning and
development of the stock market. Given the specifics of the current crisis, it is unlikely to simply replicate anti-
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ких компаний с денежными средствами и пла-
тежами клиентов. Такие финтех-компании
менее болезненно, чем крупные государствен-
ные структуры, переживают санкции и найдут
возможность для доступа своих клиентов к
глобальным рынкам и услугам.

Важно пересмотреть действующие стан-
дарты работы финансовых посредников при
продажах особо рискованных продуктов, та-
ких как структурные продукты, инвестицион-
ное страхование жизни (ИСЖ) и ряд других.
Необходима политика упрощения и высокой
прозрачности доступных населению инвести-
ционно-финансовых продуктов. �
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Регионы

НАПРАВЛЕНИЯ УСОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ РАЗВИТИЯ
ЭКСПОРТНОГО ПОТЕНЦИАЛА ХАБАРОВСКОГО КРАЯ

Н. М. ШУМ

В статье рассматриваются основные проблемы формирования и развития экспортного потенциала Хаба-
ровского края, которые тормозят уровень внешнеторговой деятельности региона, в том числе санкции,
введенные западными странами против России 12 апреля 2022 г., их оценка и пути их преодоления.
Предложены также основные мероприятия по совершенствованию проблем экспортного потенциала
Хабаровского края.

Ключевые слова: экспортный потенциал, социально-экономическое развитие, внешнеторговая дея-
тельность, конкурентоспособность, приоритетные области, экспортная политика, лесопромышленный
комплекс.
JEL: R11, R58.

Введение
Формирование и развитие экспортного потен-
циала для организации внешнеторговой дея-
тельности, для конкурирования на мировых
рынках стали неотъемлемыми и актуальными
задачами дальнейшего развития как на нацио-
нальном уровне, так и на региональном и
уровне предприятий. Суть экспортного потен-
циала выражается через совокупность внутрен-
них и внешних факторов его формирования и
развития. Экспортный потенциал определяет-
ся как стратегически важный аспект благо-
состояния национальной экономики, как спо-
собность экономической системы произво-
дить конкурентоспособные товары, техноло-
гии и услуги.

Лесной комплекс является важнейшим
объектом формирования и развития экспорт-
ного потенциала страны, ее основным богат-
ством. Лесопромышленный комплекс пред-
полагает совокупность всех отраслей народ-
ного хозяйства, ориентированных на исполь-
зование лесных ресурсов. Поэтому его роль в
формировании и развитии национального
экспортного потенциала действительно очень
велика.

Целью статьи является рассмотрение тео-
ретических аспектов направлений усовершен-
ствования развития экспортного потенциала
Хабаровского края. Исходя из поставленной
цели в статье исследуются проблемы развития
экспортного потенциала региона и пути их ре-
шения.

В последнее десятилетие экспортный потен-
циал стал основным драйвером развития внеш-
неторговой деятельности предприятий Хаба-
ровского края – он повышал конкурентоспо-
собность предприятий, являлся особым на-
правлением реализации экономической поли-
тики, которое определяло как региональный,
так и национальный уровень экономического
развития, улучшал социально-экономическое
положение региона и страны в целом. (Регио-
нальный экспортный потенциал, по нашему
мнению, определяется как способность той или
иной территории производить, создавать свою
продукцию, товары, услуги и поставлять их на
внешние рынки с целью достижения высокого
социального-экономического положения и
конкурентоспособности региона.)

Однако в 2020–2021 гг. рост экспортного
потенциала лесопромышленного комплекса

Шум Никита Максимович, аспирант Дальневсточного института управления – филиала РАНХиГС при Президенте Российской
Федерации (Хабаровск, Россия), е-mail: shoomnik@gmail.com
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региона ощутимо замедлился, так как в дан-
ной сфере появились особого рода пробле-
мы, которые сейчас являются первоочередны-
ми. Проведение же грамотной политики в сфе-
ре экспорта позволяет определить, насколько
конкурентоспособны страна и регион. Между
тем Хабаровский край был и остается посто-
янным лидером в области формирования и
развития экспортного потенциала лесопро-
мышленного комплекса страны. (См. рис. 1.)

В настоящее время в Хабаровском крае
имеется около 24 предприятий, которые за-
нимаются лесозаготовкой, – их доля состав-
ляет 9,2% [3]; лесопереработку осуществляют
64 предприятия (24,6%) [4]; деревообраба-
тывающих комбинатов, организаций насчиты-
вается 9 ед. (3,5%) [2]; предприятий по про-
изводству мебели – 72 ед. (27,7% [5]); пред-
приятий по строительству домов, производ-
ству пиломатериалов, лесоматериалов – 14 ед.
(5,4%). По размеру предприятия лесопромыш-
ленного комплекса Хабаровского края делятся
на крупные, малые и средние: крупных пред-
приятий на начало 2020 г. насчитывалось при-
мерно 18 ед., средних и малых – 242 ед. Но в
период пандемии (весна 2020 г.) многие пред-
приятия закрылись по следующим причинам:
снижения численности работников; убыточ-

ной деятельности; собственно пандемии, ко-
торая привнесла отрицательную тенденцию в
экономику лесопромышленного комплекса и
в целом в экономику региона; введения за-
градительных пошлин на вывоз круглого леса,
вследствие чего инвестиционный климат в дан-
ной сфере стал в 2020 г. значительно ухудшать-
ся; резкого сокращения экспорта в страны
Восточно-Азиатского региона.

Ограничительные меры, введенные в 2020 г.
в связи с пандемией коронавируса, выбили
сферу лесозаготовления из привычной колеи.
Низкие темпы роста товарного производства,
лесопереработки, лесозаготовления стали тор-
мозить уровень экспорта. В связи с упадком
экономического состояния края сократился
внутренний и внешний спрос на продукцию
лесопромышленного комплекса. Но в 2021 г.
ограничительные меры были сняты и лесо-
промышленный комплекс начал восстанавли-
ваться после затяжного кризиса предыдущего
года – стала проводиться модернизация пред-
приятий, некоторые из них перешли на выпуск
новых видов продукции, были реализованы
пять приоритетных инвестиционных проектов
в области освоения лесов, население получи-
ло рабочие места (повысилась его занятость).
Совокупный экспорт продукции лесопромыш-

Источник: рассчитано автором.

Рис. 1. Структура предприятий лесопромышленного комплекса Хабаровского края в 2020 г.,
в %
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ленного комплекса по Хабаровскому краю за
2016–2022 гг. составил 3,37 млрд долл., сово-
купный объем производства продукции лесо-
промышленного комплекса – 25 182 тыс. т.
(См. рис. 2.)

В 2021 г. экспорт продукции лесопромыш-
ленного комплекса региона увеличился отно-
сительно предыдущего года на 122 млн долл.,
тогда как производство продукции сократи-
лось на 168 млн долл. Причинами сокращения
стало то, что в Хабаровском крае в 2021 г. сло-
жилась непростая экономическая ситуация,
связанная с обвалом цен на древесину, а так-
же модернизация производства, замедлившая
его развитие из-за обучения кадров для рабо-
ты на новом оборудовании.

Кроме того, произошло перепрофилиро-
вание производств на новые виды продукции,
которое привело к замедлению темпов выпус-
ка, власти ввели новые фитосанитарные тре-
бования, закрыли границу с Китаем. Если счи-
тать, что основными потребителями продук-
ции лесопромышленного комплекса края были
Северо-Восточная Азия – Китай, Япония, Юж-
ная Корея, то экономический кризис в 2020 г.
спровоцировал стремительный спад произ-
водственной деятельности в регионе, вслед-
ствие чего резко упал спрос на древесину, не-

гативно отразившись на ценах реализации про-
дукции лесопромышленного комплекса тер-
ритории. Региональная социально-экономи-
ческая ситуация, в связи с ограничительными
мерами, привела к ухудшению положения в
отрасли, которое стало нарастать, усугубив и
без того не позитивную динамику развития
экспортного потенциала лесопромышленно-
го комплекса региона. При этом возникли та-
кие барьеры в социально-экономическом раз-
витии края, которые буквально затормозили
производственную деятельность лесопромыш-
ленного комплекса [9]. В настоящее время не-
малое количество леса вывозится водным пу-
тем, железнодорожные переходы не задейст-
вованы – лесопромышленники из-за введен-
ного карантина, в результате простоев на гра-
нице, несут убытки, рентабельность продаж
падает.

Наконец, значимой причиной сокращения
объемов экспорта продукции лесопромыш-
ленного комплекса региона в 2020 г. стало уве-
личение таможенной пошлины с 25,0 до 60,0%
на круглый лес, что впоследствии привело к
закрытию малых предприятий, не справляв-
шихся с такими расходами.

Увеличение же экспорта продукции лесо-
промышленного комплекса в 2021 г., ставшем

Источник: [10].

Рис. 2. Производство и экспорт продукции лесопромышленного комплекса
Хабаровского края в 2016–2022 гг.
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периодом освоения новых технологий и пе-
репрофилирования предприятий, произошло
по причине реализации запасов леса и про-
дукции лесопромышленного комплекса пре-
дыдущего года. Важнейшим для экспорта про-
дукции лесопромышленного комплекса тер-
ритории должен был стать 2022 г., с 1 января
которого вступил в силу запрет на вывоз необ-
работанной древесины. Однако за 2022 г. экс-
порт продукции по сравнению с предыдущим
годом сократился и составил 33,8 млн долл.,
производство также упало – до 143 тыс. т.

Следует сказать, что введенные в связи со
«специальной военной операцией» на терри-
тории Украины санкции относительно РФ со
стороны западных стран сказалась на лесопро-
мышленном комплексе Хабаровского края [7],
так же как и на экономике России в целом,
самым неблагоприятным образом. Разрыв от-
ношений с европейскими, американскими и
японскими потребителями поставил лесопро-
мышленный комплекс региона в сложную си-
туацию: началось сокращение объемов его
производства, прекратились поставки запад-
ного технологического оборудования, многие
страны стали отказываться от поставок россий-
ской продукции, произведенной комплексом.
Ситуация эта, однако, постоянно меняется,
пока что непредсказуема, и мы не можем про-
гнозировать здесь развитие событий [8].

Не менее влиятельной проблемой, повлек-
шей ухудшение положения в отрасли, стала
технологическая составляющая производст-
венной деятельности лесопромышленного
комплекса – большие расходы предприятий
на ремонт старого оборудования и техники,
высокие амортизационные расходы, сокра-
тившие его производственный потенциал. Зна-
чимыми направлениями в подобном положе-
нии стали модернизация и технологическое
переоснащение лесопромышленного ком-
плекса, внедрение нового оборудования. Но
и при этом лесопромышленники несли боль-
шие потери вследствие повышающихся рас-
ходов на технологическое оснащение произ-
водства.

Кадровый потенциал лесопромышленно-
го комплекса также стал важнейшей причи-
ной ухудшения в развитии экспортного потен-
циала региона. В связи с ликвидацией лесо-
промышленных предприятий в нем увеличи-
лась безработица, явившись существенным
риском в развитии лесопромышленного ком-
плекса Хабаровского края. Предприятия, ос-
тавшиеся «на плаву» несмотря на экономиче-
ский спад, столкнулись с проблемами недос-
таточной квалификации кадров, переобуче-
ния, которые стали замедлять производствен-
ные процессы, инициированные внедрением
новых технологий, оборудования, компьютер-
ных программ. Проблема переподготовки
кадров обозначилась как первоочередная.

Следующим важнейшим ограничением
стала инвестиционная составляющая лесопро-
мышленного комплекса Хабаровского края –
не менее значимый фактор в формировании и
развитии лесопромышленного комплекса.
Инвестиции в данную сферу производства ста-
ли сокращаться, так как инвесторы не посчи-
тали ее выгодной для вложения своего капи-
тала. Тем не менее в настоящее время решает-
ся вопрос об инвестициях в лесопромышлен-
ный комплекс [6].

Ключевой проблемой развития экспортно-
го потенциала Хабаровского края стала ресурс-
ная база, которая состоит из следующих эле-
ментов: лесные ресурсы, объем лесозаготов-
ления, лесовосстановление. Лесопромышлен-
ный комплекс является структурным механиз-
мом в цепочке производства лесных ресурсов,
и в 2020 г. в регионе наблюдалось увеличение
площади земель, на которых расположены
леса, на 8,7 тыс. га по сравнению с 2016 г. Пло-
щадь лесных земель Хабаровского края в 2020
г. сократилась по сравнению с 2016 г. на 39,1
тыс. га, площадь лесовосстановления – увели-
чилась соответственно на 2957,0 тыс. га. Пло-
щадь погибших лесных насаждений в регионе
в 2020 г. снизилась по сравнению с 2016 г. на 10
881,6 тыс. га; площади очагов вредителей и
болезней леса, действовавших в насаждениях,
уменьшились соответственно на 3435,0 тыс. га.
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Все рассмотренные причины снизили уро-
вень развития экспортного потенциала Хаба-
ровского края, привели к банкротствам лесо-
промышленных предприятий и в итоге – к низ-
ким показателям экспорта территории. Решаю-
щим направлением на пути выхода из данной
ситуации становится оптимизация лесопро-
мышленного комплекса – мероприятия, ко-
торые позволят вывести его из кризиса. В на-
стоящей работе мы предлагаем некоторые из
таких мероприятий, ориентированных на усо-
вершенствование развития экспортного по-
тенциала Хабаровского края. (См. рис. 3.)

1. Модернизация и технологическое
оснащение лесопромышленного комплек-
са. Данное направление совершенствования
экспортного потенциала на уровне оптимиза-
ции производственной деятельности комплек-
са имеет два сценария развития:

Первый сценарий – оптимизация матери-
ально-технического оснащения предприятий
лесопромышленного комплекса посредством
государственной программы «Развитие про-
мышленности и повышение ее конкурентоспо-
собности». Целью программы является «фор-
мирование в гражданских отраслях промыш-
ленности Российской Федерации глобально
конкурентоспособного сектора с высоким
экспортным потенциалом, обеспечивающего
достижение национальных целей развития» [1].

Второй сценарий – инвестиционный меха-
низм вложения в сферу производственного ос-
нащения лесопромышленного комплекса на
уровне предприятий (новые инновационные
проекты). Основным направлением рентабель-
ного производства деревообрабатывающих
предприятий является переориентация на та-
кие виды продукции, как шпон, целлюлоза, пи-
ломатериалы, древесные пеллеты, поэтому ин-
вестиционные вложения в данные виды дере-
вопереработки будут успешными. Но перепро-
филирование на новый вид продукции доволь-
но затратно. Сама же переориентация, с учетом
потребительского спроса, приведет к доходно-
сти предприятий, что, в свою очередь, отразит-
ся на новых инвестиционных вложениях.

2. Совершенствование экономическо-
го потенциала предприятий лесопромыш-
ленного комплекса, который обеспечива-
ет их оборотными средствами. Основным
показателем повышения экономического по-
тенциала предприятия является прибыль от
реализации продукции, остающаяся в его рас-
поряжении. Наращивание прибыли предпри-
ятия происходит путем увеличения выручки от
реализации продукции на экспорт и путем сни-
жения себестоимости продукции. В данном
направлении увеличение прибыли предпри-
ятий происходит посредством наращивания
прибыли от экспорта путем перепрофилиро-
вания предприятий деревообработки на но-
вый вид продукции и роста прибыли путем
сокращения налоговой базы и снижения за-
трат на себестоимость продукции. Названные
мероприятия позволят уменьшить себестои-
мость продукции лесопромышленного ком-
плекса на уровне предприятий, что в резуль-
тате улучшит их финансовое состояние и уве-
личит прибыль от экспорта продукции и тем
самым повысит экспортный потенциал лесо-
промышленного комплекса Хабаровского
края.

3. Переподготовка кадров в лесопро-
мышленном комплексе. Это направление
весьма важно в связи с внедрением новой тех-
ники, оборудования, компьютерных про-
грамм, в связи с чем необходима разработка
программы финансирования обучения и пе-
реобучения кадров лесопромышленного ком-
плекса на региональном уровне.

4. Ресурсная составляющая, которая
играет ключевую роль в формировании
лесозаготовительной, лесоперерабаты-
вающей и производственной деятельно-
сти лесопромышленного комплекса, а в
результате и экспортного потенциала. Как
мы уже отмечали выше, ежегодно площадь
лесных земель сокращается из-за лесных по-
жаров, которых с каждым годом становится
все больше. И здесь следует обратить внима-
ние на лесовосстановление – необходима раз-
работка отдельных мероприятий по воспро-
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Источник: составлено автором.

Рис. 3. Модель оптимизации экономической политики в реализации экспортного потенциала
предприятий лесопромышленного комплекса Хабаровского края

изводству лесов, проведению лесопатологи-
ческих обследований для дальнейшего плани-
рования мер по лесозащите.

5. С учетом санкций, введенных запад-
ными странами против РФ и затормозив-
ших экспорт по всем товарам, услугам и
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работам, необходимо обратить внимание
на развитие внутреннего рынка, постав-
лять для своего населения продукцию ле-
сопромышленного комплекса, учитывая
при этом уровень ценообразования и ка-
чество продукции. Целями данного меро-
приятия являются повышение благосостояния
российского населения, рост производствен-
ной мощности лесопромышленного комплек-
са, направление всех усилий на развитие внут-
ренних резервов, внутреннего рынка, под-
держку отечественного производителя.

Заключение
Таким образом, развитие экспортного потен-
циала становится важной и актуальной зада-
чей для дальнейшего развития региона. В по-
следнее время рост экспортного потенциала
Хабаровского края ощутимо замедлился, по-
скольку в данной сфере возникли особого
рода проблемы. Отметим основные из них:
• ограничительные меры в 2020 г., связан-

ные с пандемией коронавируса, понизив-
шие уровень производства, лесозаготовле-
ния и лесопереработки;

• низкий внутренний и внешний спрос на
лесопромышленную продукцию;

• обвал цен на древесину;
• новые фитосанитарные требования;
• закрытие пунктов пропуска на границе с

КНР;
• увеличение таможенной пошлины на круг-

лый лес с 25,0 до 60,0%, что впоследствии
привело к закрытию малых предприятий;

• технологическая составляющая производ-
ственной деятельности лесопромышлен-
ного комплекса – большие расходы пред-
приятий на ремонт старого оборудования
и техники, высокие амортизационные рас-
ходы, которые обусловили низкий произ-
водственный потенциал лесопромышлен-
ного комплекса края;

• отсутствие переподготовки кадров;
• низкие инвестиции в лесопромышленный

комплекс региона;
• слабая ресурсная база, которая образует-

ся из следующих элементов: лесных ресур-
сов, объема лесозаготовления и лесовос-
становления;

• санкции, введенные западными странами
против РФ.
Все указанные причины ухудшили дина-

мику развития экспортного потенциала Ха-
баровского края. В настоящей работе мы
предлагаем некоторые направления усовер-
шенствования развития экспортного потен-
циала региона:

1. Модернизация и современное техноло-
гическое оснащение лесопромышленного
комплекса. Данное направление имеет два
сценария развития: оптимизация материаль-
но-технического оснащения предприятий ле-
сопромышленного комплекса с помощью го-
сударственной программы «Развитие про-
мышленности и повышение ее конкурентоспо-
собности», проектов по модернизации лесно-
го комплекса; инвестиционный механизм вло-
жений в сферу производственного оснащения
лесопромышленного комплекса на уровне
предприятий (инновационные проекты).

2. Совершенствование экономического по-
тенциала предприятий лесопромышленного
комплекса, обеспечивающего предприятия
оборотными средствами.

3. Переподготовка кадров в лесопромыш-
ленном комплексе.

4. Ресурсная составляющая, играющая
ключевую роль в формировании лесозагото-
вительной, лесоперерабатывающей и произ-
водственной деятельности лесопромышлен-
ного комплекса и в результате – экспортного
потенциала края.

Реализация указанных направлений позво-
лит дать лесопромышленному комплексу им-
пульс на повышение его инвестиционной при-
влекательности и конкурентоспособности
продукции, на модернизацию лесопромышлен-
ных предприятий, развитие инфраструктуры
региона, развитие малого и среднего бизнеса,
что должно стать главным содержанием со-
вершенствования государственной политики
в лесопромышленном комплексе страны. �
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